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Úvod 
K základním podmínkám dlouhodobé prosperity společnosti patří investice. Díky nim 
dochází zpravidla k rychlejšímu růstu hodnoty společnosti. Rozhodování o investicích 
proto patří k nejvýznamnějším podnikovým rozhodnutím. Náplní investičního 
rozhodování je rozhodovat zda investiční záměr realizovat či nikoliv a přitom zohlednit 
tři faktory: výnosnost, riziko a likviditu. K realizaci investice je potřeba také zajistit 
dostatečné množství finančních zdrojů. Jako zdroje financování investičního záměru 
může společnost využít vlastní zdroje, cizí zdroje nebo jejich kombinaci. 
Nejpoužívanějšími cizími zdroji jsou bankovní úvěr a finanční leasing. Při volbě 
vhodné struktury finančních zdrojů investičního záměru je potřeba uvažovat nejen jejich 
výhody a nevýhody, ale také přijatelnost vzhledem ke stabilitě projektu i společnosti. 
 
V rámci rozhodování o přijatelnosti investičního záměru a volbě vhodného zdroje 
financování je potřeba znát situaci společnosti. Nejdříve se identifikují silné a slabé 
stránky podniku a následně příležitosti a hrozby společnosti. Finanční situace 
společnosti se zjistí na základě finanční analýzy. Podkladem pro rozhodnutí zda 
realizovat investiční záměr je hodnocení efektivnosti investice a znalost rizika bude-li 
dosaženo očekávaných výsledků. Následně je možné zhodnotit jednotlivé zdroje 
financování a navrhnout vhodný způsob financování investičního záměru. 
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1 Vymezení problému a cíle práce 
V diplomové práci se budu zabývat hodnocením efektivnosti a financováním 
investičního záměru pro společnost, která nechtěla být jmenována. Dále ji proto budu 
nazývat ABC, a.s. 
 
Společnost ABC, a.s. má v plánu si ke konci roku 2011 pořídit novou deskovou 
vodorovnou vyvrtávačku, která by nahradila stávající zastaralé zařízení. Předpokládá se, 
že nová vyvrtávačka by měla být uvedena do provozu v lednu 2012. Společnost si přeje 
zjistit, zda je investiční záměr z pohledu příjmů, návratnosti a výnosnosti vhodné 
realizovat. Na základně finanční situace společnosti bude navržen vhodný způsob 
financování investičního záměru. 
 
Ve své práci bych nejdříve charakterizovala společnost ABC, a.s. a zjistila v jaké 
finanční situaci se nachází. Poté bych popsala investiční záměr. V další části bych 
provedla analýzu efektivnosti a financování. Zjistila bych vhodnost financování celé 
pořizovací ceny zařízení vlastními peněžními prostředky. Dále bych se zabývala 
financováním prostřednictvím bankovního úvěru a finančního leasingu. Porovnala bych 
mezi sebou konkrétní nabídky od bankovních institucí a leasingových společností. 
Z obou variant financování bych vybrala nejvýhodnější nabídku a s nimi pracovala v 
analýze efektivnosti investice. V analýze efektivnosti investice použiji statické a 
dynamické metody. Dále provedu srovnání bankovního úvěru a finančního leasingu. Na 
základě zjištěných informací stanovím, zda investiční záměr realizovat a doporučím 
vhodný způsob jeho financování.  
 
Cílem práce je na základě metod hodnocení efektivnosti zjistit, zda investiční záměr 




2 Teoretická východiska práce 
2.1 Investice 
Problematika investic patří v dnešní době k základním otázkám přežití podniku. V 
nejširším pojetí je možné investice chápat jako ekonomickou činnost, při níž se subjekt 
vzdává své současné spotřeby s cílem zvýšení produkce statků v budoucnosti. To 
znamená, že pokud společnost obětuje část výroby spotřebních statků ve prospěch 
statků investičních, může zpravidla růst rychleji a nakonec může získat větší množství 
jak spotřebních, tak investičních statků. Investice tedy patří k základním podmínkám 
dlouhodobé prosperity podniku. [14], [15], [20]  
 
Charakteristickými znaky investic jsou, že na počátku je jednorázový větší peněžní 
výdaj, který obvykle slouží k pořízení dlouhodobého majetku a jeho využívání přináší 
příjmy po delší časové období. [14] 
 
2.1.1 Druhy investic 
Z makroekonomického hlediska je možné investice rozlišovat na: 
 hrubé investice - představují přírůstek investičních statků za dané období; 
zahrnují se do nich pořízení a úbytky hmotných a nehmotných fixních aktiv a 
změna stavu zásob 
 čisté investice – jsou hrubé investice snížené o znehodnocení kapitálu (zejména 
odpisy); obvykle tvoří podstatně méně než jednu polovinu hrubých investic. [20] 
 
Investice lze také rozlišit na tři základní skupiny: 
 hmotné investice - vytvářejí nebo rozšiřují výrobní kapacitu podniku, např. 
pořízení pozemků, budov, strojů, nástrojů, zásob a jiných investičních aktiv 
 finanční investice - např. nákup cenných papírů, obligací, akcií, půjčení peněz 
investičním společnostem za účelem získání úroků, dividend nebo zisku 
 nehmotné investice – nákup ocenitelných práv, např. know how, licencí, výdaje 
na výzkum a vývoj. [18], [19] 
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Více budou rozepsány hmotné investice, které představují hlavní předmět investiční 
činnosti výrobních podniků. Hmotné investice je možné rozlišovat z hlediska toho, zda 
investice rozšiřuje nebo jen obnovuje výrobní kapacitu podniku na: 
 rozvojové (rozšiřovací) investice – přinášejí růst tržeb, např. rozšíření výrobní 
kapacity, zavedení nové technologie, atd. 
 obnovovací investice – např. výměna zařízení s cílem snížit náklady, náhrada a 
obnova výrobního zařízení, které již není funkční 
 mandatorní (regulatorní) investice – jejich cíle jsou mimoekonomické, např. 
investice na ochranu životního prostředí a zlepšení pracovního prostředí, 
dodržování hygienických a jiných požadavků. [18] 
 
2.2 Investiční rozhodování 
Investiční rozhodování je jedním z nejvýznamnějších druhů podnikových rozhodnutí. 
Jeho náplní je rozhodovat o přijetí či zamítnutí jednotlivých investičních projektů 
podniku. Určuje kolik, do čeho, kdy, kde a jak investovat. Vzhledem k dopadům na 
budoucí chod podniku je třeba investiční činnost plánovat. [4], [18] 
 
O investicích se rozhoduje v dlouhodobém časovém horizontu a to s sebou nese větší 
možnost rizika odchylek od původních záměrů, jak pokud jde o očekávané výdaje, tak i 
očekávané příjmy z investice, a tím i očekávanou výnosnost. Při pořízení investice jsou 
vynakládány velké objemy zdrojů a s tím je spojeno nebezpečí značných ztrát. 
Investiční činnost je také velmi náročná na časovou a věcnou koordinaci různých 
účastníků investičního procesu (investorů, projektantů, dodavatelů a subdodavatelů 
atd.). Značná část technických a technologických inovací se uskutečňuje 
prostřednictvím investic do nových technologií a nových výrobků. [2], [20] 
 
Investiční rozhodování ovlivňuje budoucí vývoj, prosperitu a další existenci podniku. 
Vzhledem k tomu by mělo vycházet ze strategického podnikového plánu, který se bude 
podílet na plnění dlouhodobých cílů podniku. Hlavním cílem je obvykle maximalizace 
hodnoty podniku. Tomuto cíly by měla být podřízena i kritéria při volbě vhodné 
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investice. Investiční rozhodování slouží jako významný nástroj a prostředek, který může 
přispět buď k většímu, nebo menšímu růstu hodnoty podniku. [4], [7] 
 
Při investičním rozhodování je nutné zohlednit tři klíčové faktory: 
 výnosnost – vztah mezi výstupy a vstupy 
 riziko – nebezpečí, že nebude dosaženo očekávaných efektů 
 likviditu – schopnost přeměny investice na disponibilní finanční prostředky 
Tyto kritéria tvoří tzv. investiční trojúhelník. Ideální investice by měla přinášet nejvyšší 
výnosnost, nejnižší riziko a maximální likviditu. Bohužel se tyto tři kritéria většinou 
vzájemně vylučují, a podnik proto musí preferovat jedno z uvedených kritérií 
investičního trojúhelníku. [19], [20]  
 
2.3 Investiční projekt 
Investiční projekty tvoří soubor technických a ekonomických studií, které mají sloužit 
k přípravě, realizaci, financování a efektivnímu provozování navrhované investice. 
Podle povahy investice jsou různě rozsáhlé. Investiční projekty by měly mít konkrétně 
stanoveny cíle. Jedná se hlavně o cíle technického charakteru (výrobní kapacita, 
spolehlivost, bezpečnost), cíle ekonomické (předpokládaný obrat, peněžní tok, 
rentabilita) a cíle časové (zahájení výstavby, zahájení užívání). Investiční projekty jsou 
ovlivňovány vnějším okolím, ale také ovlivňují své okolí (území, infrastrukturu, 
pracovní síly atd.). Investice mají vést ke zvýšení zisku, neboli ke zvýšení tržní hodnoty 
podniku, proto jsou nejdůležitějšími kritérii hodnocení investičního projektu finanční 
efektivnost a vliv na likviditu. [20] 
 
Úspěšnost investičního projektu závisí do značné míry na kvalitě jeho přípravy a může 




 ukončení provozu a likvidace. [4] 
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2.3.1 Předinvestiční fáze 
Předinvestiční fázi je potřeba z hlediska úspěšnosti projektu věnovat velkou pozornost. 
V této fázi se získávají, analyzují a interpretují informace, ze kterých se vychází i 
v dalších fázích projektu a na jejichž kvalitě bude do značné míry záviset úspěch nebo 
neúspěch realizace projektu. V předinvestiční fázi se podrobně identifikuje projekt a 
jeho různé varianty. U nejvhodnější varianty se navrhuje technické řešení a posuzuje se 
ekonomická stránka projektu, včetně jeho financování. Předinvestiční fázi je možné 
rozdělit do tří základních částí: 
 identifikace projektů 
 předběžný výběr 
 technicko-ekonomická studie proveditelnosti [7], [15], [20] 
 
V první části předinvestiční fáze, identifikace projektů, jde především o zpracování 
všech dostupných informací o jednotlivých podnikatelských příležitostech. K vyjasnění 
jednotlivých příležitostí slouží studie příležitostí (opportunity studies). Cílem je 
zpracovat dostupné informace o jednotlivých příležitostech do formy investičního 
projektu. Měla by být stručná, přehledná a málo nákladná. Výsledkem této studie je 
seznam potenciálních příležitostí. [4], [15] 
 
Druhá část, předběžný výběr, slouží jako základ pro konečné rozhodnutí jestli projekt 
realizovat nebo zamítnout. Cílem předběžného výběru je vyřadit investiční projekty, 
které jsou z hlediska strategie a cílů podniku nevyhovující dříve, než budou vydány 
prostředky na vypracování detailních a značně nákladných analýz možností. U 
rozsáhlých projektů se obvykle vypracovává předběžná technicko-ekonomická studie 
(pre-feasibility study), jež je mezistupeň mezi stručnou studií příležitostí a podrobnou 
technicko-ekonomickou studií. Výsledkem této studie je rozhodnutí o tom zda 
zpracovat detailní technicko-ekonomickou studii nebo zastavit přípravu projektu. [4], 
[15] 
 
Vyvrcholením předinvestiční přípravy je technicko-ekonomická studie 
proveditelnosti (feasibility study). Měla by poskytovat všechny důležité technické, 
obchodní, finanční a jiné ekonomické informace a podklady, které jsou potřebné pro 
17 
investiční rozhodnutí. Na zpracování studie by se měl podílet tým odborníků složený ze 
všech potřebných oblastí. Výsledkem technicko-ekonomické studie je výběr 
nejvhodnější varianty projektu, stanovení harmonogramu realizace a rámcového 
rozpočtu. V případě, že by byly objeveny určité slabiny projektu a jeho ekonomická 
efektivnost nebude dostatečná, mohl by být projekt zamítnut. [4], [7] 
 
2.3.2 Investiční fáze 
Investiční fáze znamená vlastní realizaci projektu. Zde dochází k vytvoření všech 
podmínek, aby mohl být zahájen provoz. Investiční fáze by měla zahrnovat: 
 vytvoření potřebné finanční, právní a organizační základny 
 získání základní technologie a její technické dokumentace 
 nabídkové řízení – výběr dodavatelů dlouhodobých i krátkodobých aktiv 
 získání dalšího potřebného majetku 
 zajištění a zaškolení zaměstnanců 
 záběhový provoz. 
Nástrojem účinného řízení vlastní realizace projektu může být kvalitní plán, jehož 
základem je dobře zpracovaná studie proveditelnosti společně s jasným časovým 
harmonogramem. Zato podcenění předinvestiční fáze může znamenat v investiční fázi 
ztráty. Zásadní je v investiční fázi důsledná kontrola časového plánu. Sledování jeho 
plnění je nezbytné, aby se včas identifikovaly odchylky a mohl se posoudit jejich vliv 
na celkové plnění plánu, ale také riziko jejich nového vzniku. Nepřetržitá kontrola je 
dále nutná pro včasné zajištění potřebných dodatečných finančních prostředků. [7], [15] 
 
2.3.3 Provozní fáze 
Provozní fáze se týká celé realizace projektu a nastává až po uzavření všech činností 
investiční fáze. Nepodcenění předinvestiční a investiční fáze snižuje možnost vzniku 
problémů v této fázi, ale není možné je plně vyloučit. Problémy mohou mít charakter 
krátkodobý nebo dlouhodobý. Z krátkodobého hlediska se jedná většinou o problémy 
týkající se přímo výrobní části a dopady jsou zvláště v nákladové oblasti. Z hlediska 
dlouhodobého se problémy týkají celkové strategie, na které byl projekt založen. 
Dopady jsou především v oblasti výnosové, ale i nákladové. Může dojít i k ukončení 
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projektu a to tehdy jsou-li nápravná opatření nejen obtížná, ale i velmi nákladná. [4], 
[15] 
 
2.3.4 Ukončení provozu a likvidace 
Závěrečnou fází života projektu je ukončení provozu a likvidace. V této fázi dochází 
k zastavení výroby a k činnostem spojených s ukončením provozu. Jedná se především 
o prodej popř. likvidaci zařízení a náklady s tím spojené, jako jsou demontáž zařízení, 
sanace lokality, prodej nepotřebných zásob. Rozdíl mezi příjmy a výdaji z likvidace 
investice představuje tzv. likvidační hodnotu projektu, jehož hodnota je součástí 
peněžního toku v posledním roce doby životnosti projektu. [4] 
 
2.4 Investiční riziko 
Součástí rozhodování o investicích je respektování rizika. U investic se vynakládají 
současné prostředky za účelem získání budoucích výnosů. Budoucí vývoj faktorů 
ovlivňující investici je nejistý a tudíž i budoucí výnosy z investice jsou nejisté. 
Vzhledem k tomu může investice přinést velký zisk, ale také ztrátu. Investiční riziko lze 
chápat jako nebezpečí, že dosažené výsledky z investice se budou odchylovat od 
výsledků předpokládaných. Riziko spolu s výnosností tvoří spojité nádoby. S růstem 
rizika investice roste i požadovaná výnosnost. [18], [20] 
 
2.4.1 Postoj k riziku 
Podnik může v podstatě zastávat tři postoje k riziku a to averzi k riziku, sklon k riziku a 
neutrální postoj. Podnik s averzí k riziku vyhledává spíše projekty bez rizika nebo 
s malým rizikem a většinou jsou s tím spojené i méně výnosné projekty. Podniky, které 
mají sklon k rizikům, si vybírají zpravidla výnosnější projekty, i když jsou riskantnější. 
U neutrálního postoje jsou podniková averze a sklon k riziku v rovnováze. Postoj 
podniku k riziku závisí na mnoha faktorech. Z nich jsou nejvýznamnější osobnostní 
charakteristiky a založení, minulé zkušenosti, ekonomické postavení a systém řízení 
podniku. [4], [20] 
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2.4.2 Analýza rizika 
Náplní analýzy rizika investičního projektu je identifikovat kritické faktory, stanovit 
bod zvratu, kvantifikovat rizika a jejich důsledky na ekonomická kritéria projektu, 
připravit různé způsoby snížení rizika a nakonec připravit plán korekčních opatření pro 
budoucnost. [20]  
 
Ve fázi identifikace kritických faktorů jde o volbu faktorů určujících celý investiční 
projekt, např. cena realizace, výkon zařízení, atd. Jejich změny vyvolají velké změny 
v efektivnosti projektu. Počet zjištěných faktorů je obvykle značný, proto se posuzuje 
jejich významnost pomocí analýzy citlivosti (vysvětlena v kapitole 2.4.3). [20] 
 
V další fázi se stanovuje bod zvratu investičního projektu. Bod zvratu je taková úroveň 
určité veličiny (objem produkce, ceny, množství prodeje, …), při níž je čistá současná 
hodnota rovna 0. Podstatou je definování kritické výše určité veličiny, od níž se projekt 
stává nevýhodný. Nevýhodným se projekt stává, když čistá současná hodnota začne 
nabývat záporných hodnot. Nejčastěji se bod zvratu stanovuje z hlediska objemu 
produkce. 






P* … bod zvratu produkce 
F … fixní náklady 
c … prodejní cena 
v … variabilní náklady na jednotku produkce 
Z tohoto vztahu plynou faktory, které ovlivňují polohu bodu zvratu. S poklesem fixních 
nákladů a růstem rozdílu prodejní ceny a jednotkových variabilních nákladů je bod 
zvratu investičního projektu z hlediska nepříznivých dopadů poklesu poptávky na jeho 
hospodářský výsledky příznivější. [4], [20] 
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Obrázek 1 - Bod zvratu 
(Zdroj: http://www.synext.cz/kryci-prispevky-a-bod-zvratu.html) 
 
Ve třetí fázi analýzy rizika investičního projektu dochází ke kvantifikaci rizika 
prostřednictvím statistických metod. Stanovují se zde pravděpodobnosti rizikových 
situací, očekávané peněžní příjmy, rozptyl peněžních příjmů veličin. Dále se zde určují 
důsledky rizika na ekonomická kritéria projektu. Ve čtvrté fázi se připravují a 
realizují různé způsoby snížení rizika. Nakonec se připravuje plán korekčních 
opatření pro budoucí vývoj určité vybrané kritické situace, které se, i přes dočasné 
snížení rizika, mohou znovu objevit. Zahrnuje také vytváření finančních rezerv na tyto 
situace. [20] 
 
2.4.3 Analýza citlivosti 
Analýza citlivosti slouží k testování, jak ovlivní určité ekonomické kritérium projektu 
(např. čistou současnou hodnotu, výnosnost vložených prostředků, …) změny faktorů 
vymezující toto kritérium (např. objemu produkce, prodejních cen výrobků, úrokových 
a daňových sazeb, doby života projektu, …). Cílem této analýzy je určit faktory, jejichž 
změna může velmi ovlivnit úspěšnost investice. Faktory, jejichž určité změny vyvolají 
jen malou změnu zvoleného ekonomického kritéria, lze považovat za málo důležité, 
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protože citlivost na tyto faktory je malá. Faktory, jejichž stejné změny vyvolají značné 
změny určitého ekonomického kritéria, budou významné, jelikož citlivost na změny 
těchto faktorů je značná. Výsledky analýzy citlivosti jsou potřebné při řízení investice 
v provozní části. Analýza pomůže odhalit faktory, které mohou kriticky ovlivnit 
úspěšnost investice a je nutné je sledovat a věnovat jim vyšší pozornost. [4], [7] 
 
2.5 Hodnocení efektivnosti investic 
Podstatou hodnocení investic je porovnávání vynaloženého kapitálu s příjmy, které 
investice za dobu své existence přinese, neboli hodnocení výnosnosti investice. 
Investice je vhodná, pokud její budoucí příjmy převýší výdaje na ni vynaložené.           
U investic jde o dlouhodobý časový horizont, proto je nutné brát v úvahu i působení 
faktoru času. Dalšími významnými kritérii hodnocení investic jsou rizikovost a doba 
splacení investice. Rizikovost znamená stupeň nebezpečí, že nebude dosaženo 
očekávaného výsledku. Doba splacení neboli také stupeň likvidity investice je doba 
přeměny investice zpět do peněžní formy. Výsledkem hodnocení investice je 
rozhodnutí, zda investiční projekt uskutečnit nebo neuskutečnit. Při hodnocení více 
variant investičních projektů je výsledkem rozhodnutí, který projekt realizovat. [17], 
[18] 
 
Při hodnocení efektivnosti investic se postupuje podle těchto kroků: 
1. určí se kapitálové výdaje na investici 
2. odhadnou se budoucí peněžní příjmy (cash flow), které investice přinese, popř. i 
rizika, se kterými jsou tyto příjmy spojeny 
3. určí se podniková diskontní míra, resp. náklady na kapitál podniku, o kterou 
budou příjmy diskontovány  
4. vypočte se současná hodnota očekávaných příjmů (očekávaných cash flow) [17] 
 
2.5.1 Kapitálové výdaje 
Při stanovení kapitálových výdajů se vychází z pořizovací ceny dlouhodobého majetku, 
přírůstku čistého pracovního kapitálu vyvolaného investicí, výdajů či příjmů spojených 
s prodejem a likvidací nahrazovaného majetku, včetně daňových vlivů. [17], [19]  
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Při pořizovaní strojů, výrobních zařízení a dopravních prostředků se jejich pořizovací 
cena skládá z nákupní ceny plus veškerých nákladů s tím spojených, jako náklady na 
dopravu, instalaci, projektovou a přípravnou dokumentaci. [17], [19] 
 
Nová investice s sebou většinou přináší přírůstek části oběžného majetku (přírůstek 
zásob surovin, materiálů, nedokončené výroby). V souvislosti s tím vzrostou krátkodobé 
závazky (např. závazky vůči dodavatelům) a o tuto částku se snižují požadavky na 
financování oběžného majetku. Investiční výdaje je tedy potřeba zvýšit o rozdíl 
přírůstku oběžného majetku a přírůstku krátkodobých závazků, který se nazývá 
přírůstek čistého pracovního kapitálu. [2], [17]  
 
V případě investic, které nemají charakter projektů na zelené louce, např. obnovovací 
investice, je pořízení nové investice spojeno s prodejem nebo likvidací dosavadního 
majetku. Výdaje spojené s prodejem a likvidací zvyšují kapitálové výdaje, naopak 
příjmy z prodeje výdaje snižují. V úvahu se musí se brát také daňové dopady prodeje 
nebo likvidace. Dosáhne-li se zisku z prodeje, je nutné jej zdanit. Nastane-li ztráta, 
snižuje se o ni výsledek hospodaření. [2], [16], [17] 
 
2.5.2 Budoucí příjmy a rizika 
Odhad celkových budoucích peněžních příjmů, které poplynou z investice v letech její 
předpokládané životnosti je obtížné, neboť ji ovlivňuje řada vlivů (např. vliv faktoru 
času, inflace, měnící se podmínky na trhu, apod.). Sílu těchto vlivů není snadné 
předpokládat a tím vzniká riziko, že nebude dosaženo očekávaných příjmů. Vzhledem 
k tomu je nutné věnovat odhadům peněžních příjmů velkou pozornost. Předpokládané 
riziko, které je spjato s investicí, může být při odhadování budoucích příjmů bráno v 
úvahu buď přímo, nebo nepřímo. Obvykle se používá nepřímý způsob, kde se do 
podnikové diskontní míry zahrne míra rizika. Přímý způsob je založen na výpočtu 
z pesimistického a optimistického odhadu. [17], [18] 
 
Budoucí příjmy z investice se stanovují z čistého zisku, odpisů, které plynou z investice, 
změny stavu čistého pracovního kapitálu a odhadnuté prodejní ceny majetku je-li na 
konci životnosti prodán. [2], [17] 
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Čistý zisk je zisk po zdanění a při jeho určování se vychází z očekávaných tržeb 
vyvolaných investičním projektem, sníženého o očekávané provozní náklady. Přestože 
odpisy patří do nákladů, nejsou peněžním výdajem a musí se tedy k částce, která z tržeb 
zbude po zaplacení všech nákladů včetně daně z příjmů, zase přičíst. [17], [19] 
 
Investice většinou vyvolává přírůstky zásob všeho druhu a růst tržeb a to zvyšuje 
pohledávky. Růst těchto položek aktiv způsobí potřebu dodatečných zdrojů. Rozdíl 
mezi přírůstkem oběžných aktiv a přírůstkem krátkodobých závazků tvoří změnu 
čistého pracovního kapitálu. Kladná hodnota čistého pracovního kapitálu značí, že 
jsou potřeba dodatečné finanční zdroje a tuto hodnotu je třeba příjmy snížit a naopak. 
[16], [17] 
 
Je-li na konci životnosti investice prodána, musí se k příjmům připočíst odhadovaná 
prodejní cena investice. Stejně jako u kapitálových výdajů se musí brát v úvahu 
daňové dopady prodeje. [16] 
 
2.5.3 Podniková diskontní míra 
Stejně jako ostatní výrobní faktory má kapitál své náklady a s těmi se musí při 
hodnocení investice počítat. Výše nákladů kapitálu je ovlivněna řadou faktorů, např. 
kapitálovou strukturou, rizikovostí a způsobem financování investic. Je-li celá investice 
financována vlastními zdroji, pak náklady je požadovaný výnos z kapitálu (vyjádřený 
např. v dividendách). Pokud společnost financuje investici jen cizími zdroji (např. 
úvěrem), pak náklady je úrok z úvěru. Úroky se musí kvůli působení daňového štítu 
upravit na úroky po zdanění. Podniky spíše využívají kombinovaný způsob financování, 
což znamená, že část investice se financuje vlastními zdroji a část cizími. V tomto 
případě se podniková diskontní míra nejlépe určuje pomocí tzv. vážených nákladů na 
kapitál (WACC – Weighted Average Cost of Capital). Ty stanovují minimální 
požadovanou procentní výnosnost, která zabezpečí úhradu nákladů na kapitál věřitelům 












trWACC ed ⋅+⋅−⋅= 1  
kde je: 
rd … úroková míra placená z cizího kapitálu 
t … sazba daně z příjmu 
D … úročený cizí kapitál 
re … požadovaná procentní výnosnost vlastního kapitálu 
E … vlastní kapitál 
C … celkový zpoplatněný kapitál, musí platit C = D + E 
Podniková diskontní míra by měla také zahrnovat riziko spjaté s hodnocenou investicí. 
Platí, že čím vyšší je riziko, tím vyšší je diskontní míra. Stanovení podnikové diskontní 
míry je nejlehčím úkolem při hodnocení investic. [15], [17], [18] 
 
2.5.4 Současná hodnota očekávaných příjmů 
Očekávané příjmy (cash flow) z investice vznikají v průběhu delšího časového období, 
díky tomu na ně působí tzv. faktor času. Faktor času způsobuje, že hodnota dnešní 
peněžní jednotky je vyšší než hodnota peněžní jednotky v budoucnu. Jelikož příjmy 
plynou po řadu let, je potřeba vztáhnout jejich hodnotu na stejnou časovou bázi, 
obvykle k datu zahájení realizace projektu. Budoucí hodnota se tedy přepočítává na 
současnou hodnotu. Přepočítávacím koeficientem zpravidla bývá podniková diskontní 
míra.  
Vzorec pro výpočet současné hodnoty cash flow: 


































SHCF … současná hodnota cash flow v obdobích t 
CFt … očekávaná hodnota cash flow v období t (t=1 až n) 
k … sazba kapitálových nákladů na investici (podniková diskontní míra) 
t … období 1 až n (roky) 
n … očekávaná životnost investice v letech [17], [18], [19] 
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2.6 Metody hodnocení efektivnosti investic 
K posouzení efektivnosti investic slouží několik metod. Nejčastěji se využívají metody 
podle toho, zda přihlížejí či nepřihlížejí k faktoru času a můžeme je rozdělit na: 
 statické metody – nezohledňují faktor času 
 dynamické metody – zohledňují faktor času [20] 
 
Statické metody (shrnutí v příloze 1) se zaměřují na sledování peněžních příjmů (cash 
flow) z investice a jejich poměřování s počátečními výdaji. Faktor rizika zcela opomíjejí 
a čas berou v úvahu jen omezeně. Statické metody mohou u projektů sloužit k prvnímu 
vyloučení nevýhodných investic, díky rychlému a snadnému vyhodnocení. [7], [14], 
[15]  
 
Dynamické metody (shrnutí v příloze 2) sledují peněžní příjmy (cash flow) investice, 
jejich rozložení v čase a riziko, které je zahrnuto do metod přepočtem budoucích cash 
flow na současnou hodnotu. Jejich základem je diskontování všech vstupních parametrů 
použitých pro výpočet. O přijatelnosti nebo nepřijatelnosti investice musí vypovídat 
všechny metody shodně, poněvadž jsou postavené na stejném myšlenkovém základu. 
[7], [15] 
 
Na obrázku 2 je uveden přehled metod hodnocení efektivnosti investic s ohledem na 
faktor času.  
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Obrázek 2 - Přehled metod hodnocení efektivnosti investic 
(Zdroj: Vlastní zpracování podle KISLINGEROVÁ, E a kol. Manažerské finance. str. 307) 
 
2.6.1 Průměrný roční příjem 
Průměrný roční příjem slouží jen jako orientační informace o tom, s jakým efektem lze 
počítat v jednotlivých letech a nemůže být tedy samostatným kritériem rozhodnutí o 
přijatelnosti investice. Vypočítá se jako součet všech cash flow plynoucích z investice 
dělený počtem let životnosti investice. 








CFi … cash flow v roce i 
n … počet let životnosti investice [7], [15] 
 
 






průměrný roční příjem 
 
čistá současná hodnota 
 
průměrná doba návratnosti 
 
průměrná procentní výnosnost 
 
průměrný výnos z účetní hodnoty 
 






2.6.2 Průměrná doba návratnosti 
Průměrná doba návratnosti udává, za jakou dobu při rovnoměrné realizaci peněžních 
toků by mělo dojít ke splacení investice. 





t =  
kde je: 
C0 …počáteční kapitálové výdaje 
øCF … průměrné roční cash flow [7], [14]  
 
2.6.3 Průměrná procentní výnosnost 
Průměrná procentní výnosnost udává, kolik procent investovaného kapitálu se ročně 
průměrně vrátí. Tato metoda je velmi využívána, jelikož poskytuje rychlou a názornou 
představu o rentabilitě investice. Průměrnou výnosnost je možné porovnat 
s požadovanou výnosností podniku. Je-li požadovaná výnosnost podniku nižší než 
výnosnost investice je investice přijatelná a naopak.  









øCF, C0 – viz výše. [7], [16], [18]  
 
2.6.4 Průměrný výnos z účetní hodnoty 
Průměrná účetní výnosová míra (ABPM - Accounting-Based Profitability Measures) se 
stanoví jako poměr průměrných předpokládaných zisků a průměrné čisté účetní hodnoty 










































ZC … zůstatková cena používaného majetku 
zisk … čistý provozní zisk z investice 
n … doba životnosti investice [7], [15] 
 
2.6.5 Čistá současná hodnota 
Podstata současné hodnoty byla již vysvětlena v kapitole 2.5.4 Současná hodnota 
očekávaných příjmů. Čistá současná hodnota (NPV - Net Present Value) investice se 
stanovuje jako rozdíl mezi současnou hodnotou očekávaných příjmů (cash flow) a 
kapitálovými výdaji. Příjmy i výdaje jsou přepočítané diskontováním na stejnou 
časovou bázi, tedy rok zahájení investice. U této metody se bere v úvahu faktor času i 
rizika. Čistá současná hodnota je nejpoužívanější metoda hodnocení investic a obvykle i 
nejvhodnější, protože má jasná rozhodovací kritéria a tedy podává srozumitelný 
výsledek. Metoda v absolutním čísle udává, kolik peněz navíc dostane podnik nad 
investovanou částku. Investice je vhodná, pokud čistá současná hodnota je větší než 
nula (NPV ≥ 0). Je-li čistá současná hodnota záporná, nevyplatí se danou investici 
realizovat, protože nikdy nedojde k navrácení vloženého kapitálu v požadovaném 
zhodnocení. 


















SHCF … současná hodnota cash flow v obdobích t 
CFt … očekávaná hodnota cash flow v období t (t=1 až n) 
k … sazba kapitálových nákladů na investici (podniková diskontní míra) 
t … období 1 až n (roky) 
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n … očekávaná životnost investice v letech 
C0 … počáteční kapitálové výdaje [7], [16], [18]  
 
2.6.6 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento (IRR - Internal Rate of Return) představuje výnosnost 
v procentech, kterou investice poskytuje během doby své životnosti. Číselně 
představuje diskontní sazbu, při které je čistá současná hodnota rovna nule (NPV = 0). 
Investice je přijatelná, pokud je vnitřní výnosové procento větší než náklady na kapitál 
podniku (IRR ≥ WACC). Roční procentní výnos by měl být tedy alespoň takový, jako 
procentní náklady kapitálu v podniku. Čím vyšší je vnitřní výnosové procento investice, 
tím lepší je její relativní výhodnost, která srovnává budoucí příjmy z investice 
s počátečními kapitálovými výdaji. Tato metoda je také velmi oblíbená, vzhledem 
k tomu, že udává předpokládanou výnosnost investice, kterou je možné porovnat 
s požadovanou výnosností. Metoda vnitřního výnosového procenta není univerzálně 
použitelná. Lze ji použít jedině tam, kde na začátku investičního procesu probíhá jeden 
nebo více záporných peněžních toků a všechny další už jsou vždy kladné. 
















CFt, C0, n, t – viz. výše 
U investic, jejichž doba životnosti je delší než dva roky, není možné stanovit 
algebraicky přesný a správný postup výpočtu. V tomto případě je možné využít buď 
metody pokusů a omylů, nebo iteračních metod. 
 
Při výpočtu vnitřního výnosového procenta iteračním způsobem se postupuje 
následovně: 
1. Vezme se libovolná hodnota diskontní sazby k a spočítá se čistá současná 
hodnota (NPV). 
2. Je-li hodnota NPV kladná, pak je zvolená hodnota k nižší než vnitřní výnosové 
procento (IRR). Zvolená hodnota k se označí kN a příslušná NPV jako NPVN. 
(jinak se přejde k bodu 5) 
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3. Nyní se zvolí vyšší hodnota k a spočítá se NPV. Je-li NPV opět kladná, je nutné 
zvyšovat k tak dlouho, dokud se nezíská záporná NPV. Diskontní sazba, pro 
kterou je NPV záporná, je vyšší než IRR, proto se označí jako kV a příslušná 
NPV jako NPVV. 
4. Přibližnou hodnotu IRR je možné vypočítat podle vzorce: 









5. Jestli vyšla první NPV záporně, našla se hodnota z bodu 3. (NPVV a kV). 
Nalezené k se bude snižovat tak dlouho, dokud nebude NPV kladná (NPVN a kN). 
Nakonec se tyto hodnoty také dosadí do vzorce uvedeného v bodu 4. [7], [14], 
[18] 
 
2.6.7 Index ziskovosti 
Index ziskovosti (PI - Profitability Index) je relativním měřítkem, který pomáhá při 
rozhodování o investicích. Tato metoda udává poměr budoucích příjmů vyjádřených 
v současné hodnotě a počátečních kapitálových výdajů. Investice se stává přijatelnou, 
pokud je index ziskovosti větší než 1 (PI ≥ 1). Čím je index vyšší než jedna, tím je 
projekt ekonomicky výhodnější. Index ziskovosti se využívá při zhodnocení 
přijatelnosti investice a také u srovnávání projektů mezi sebou s odlišnou výší 
investovaných prostředků. 














=   [7], [14], [15] 
 
2.6.8 Doba návratnosti 
Doba návratnosti (PP - Playback Period) je období, za které přinese tok cash flow 
hodnotu rovnající se počátečním kapitálovým výdajům. Tuto metodu je možné zařadit 
mezi statické i dynamické metody. Ke statickým metodám je jí možné zařadit, pokud 
neuvažuje faktor času. V rámci dynamických metod uvažuje faktor času a to 
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diskontováním příjmů a výdajů. V obou případech tato metoda nebere v úvahu příjmy 
po době splacení. Doba návratnosti se vypočítá jako počet let, kterých je zapotřebí 
k tomu, aby se kumulované budoucí příjmy vyrovnaly počátečním kapitálovým 
výdajům. Výsledkem metody je přijetí projektu, jehož příjmy uhradí kapitálové výdaje 
na něj do doby, kterou podnik určí a to nejpozději do konce životnosti projektu. Čím je 
doba návratnosti investice kratší, tím je projekt výhodnější. Metoda doby návratnosti se 
využívá u projektů, které jsou navrženy se stejným časovým horizontem. Dále je možné 
metodu použít k hodnocení projektů s krátkou životností, s vysokým rizikem nebo jako 
doplňující kritérium hodnocení. Doba návratnosti investice může také vyjadřovat i míru 
likvidity investice. [7], [14], [15] 
 
2.7 Finanční analýza 
Finanční analýzu je možné charakterizovat jako systematický rozbor získaných dat a to 
především dat uvedených v účetních výkazech. Slouží ke komplexnímu zhodnocení 
finanční situace podniku. Hodnotí minulost, současnost a předpovídá budoucí finanční 
podmínky podniku. Finanční analýza je důležitým prvkem finančního řízení. Její 
výsledky slouží nejen pro vlastní potřeby podniku, ale i pro externí uživatele, které jsou 
s podnikem spjati. Při zpracovávání finanční analýzy je nutné zvážit pro koho je určena, 
protože různí uživatelé preferují jiné informace. Základními nástroji jednoduché 
finanční analýzy jsou finanční ukazatele, které přinášejí odpovědi na různé otázky 




Obrázek 3 - Uživatelé finanční analýzy a její zaměření 
(Zdroj: Vlastní zpracování podle RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza. str. 11) 
 
Výsledek zpracování finanční analýzy závisí na použitých vstupních informacích. Jejich 
přípravě a sběru by měla být věnována dostatečná pozornost, protože přesnost a 
vypovídací schopnost výsledků finanční analýzy záleží na kvalitních a komplexních 
informacích. Je to nutné z důvodu podchycení pokud možno všech dat, které by mohly 
zkreslit výsledky, jež jsou výchozími údaji při rozhodování o investičních záměrech, o 
financování dlouhodobého majetku, o volbě optimální kapitálové struktury, při 
sestavování finančního plánu atd. [8], [12]  
 
Ke zpracování finanční analýzy jsou potřeba především tyto základní účetní výkazy: 
 rozvaha 
 výkaz zisku a ztráty 
 výkaz cash flow 
Struktura rozvahy a výkazu zisku a ztráty je stanovena Ministerstvem financí a jsou 
povinnou součástí účetní závěrky. K významným zdrojům informací ke zpracování 
 




zaměření analýzy a výběr metod 
 
























finanční analýzy také patří příloha účetní závěrky, vnitropodnikové účetní výkazy, 
výroční zprávy, komentáře odborného tisku, oficiální ekonomické statistiky. [8], [12]  
 
Mezi základní metody, které se při zpracování finanční analýzy využívají, patří: 
 analýza stavových (absolutních) ukazatelů – analýza majetkové a finanční 
struktury 
 analýza tokových ukazatelů – analýza výnosů, nákladů, zisku a cash flow 
 analýza rozdílových ukazatelů – analýza a řízení finanční situace podniku 
s orientací na jeho likviditu 
 analýza poměrových ukazatelů – analýza likvidity, rentability, aktivity, 
zadluženosti, produktivity, ukazatelů kapitálového tru, analýza ukazatelů na bázi 
cash flow atd. 
 analýza soustav ukazatelů – pyramidové rozklady, komparativně analytické 
metody, matematicko-statistické metody a kombinace metod 
 souhrnné ukazatele hospodaření [8], [13] 
 
Podrobněji bude rozepsán index IN, který souhrnně vyjadřuje stav společnosti. Dále 
stavové, tokové a poměrové ukazatele. Tyto metody využiji při zpracování finanční 
analýzy konkrétní společnosti. 
 
2.7.1 IN index 
Model IN indexů sestavili manželé Neumaierovi. Tyto indexy umožňují posoudit 
finanční výkonnost a důvěryhodnost českých podniků v českém prostředí. Výpočet je 
vyjádřen rovnicí, v níž jsou zařazeny poměrové ukazatele zadluženosti, rentability, 
likvidity a aktivity. Každý z těchto ukazatelů má přiřazenou váhu, která je konstruována 
jako podíl významnosti ukazatele ke kriteriální hodnotě ukazatele. Vytvořeny byly čtyři 







Vzorec pro výpočet indexu IN05: 
IN05 = 0,13 · A + 0,04 · B + 3,97 · C + 0,21 · D + 0,09 · E 
kde: 
A = celková aktiva/cizí zdroje 
B = EBIT/nákladové úroky 
C = EBIT/celková aktiva 
D = celkové výnosy/celková aktiva 
E = oběžná aktiva/krátkodobé závazky a úvěry 
EBIT … výsledek hospodaření před úroky a zdaněním 
 
Hranice pro klasifikaci podniků jsou: 
IN > 1,6 můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci 
0,9 < IN ≤ 1,6 tzv. „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků 
IN ≤ 0,9 firma je ohrožena vážnými finančními problémy [8], [12], [13]  
 
2.7.2 Stavové a tokové ukazatele 
Stavové ukazatele analyzují majetkovou a finanční strukturu. Nástrojem je analýza 
trendů (horizontální analýza) a procentní rozbor jednotlivých dílčích položek rozvahy 
(vertikální analýza). Tokové ukazatele se týkají analýzy výnosů, nákladů, zisku a cash 
flow. I u těchto ukazatelů se využívá horizontální a vertikální analýza. [8] 
 
Horizontální analýza 
Horizontální analýza, někdy označována jako analýza trendů, se zabývá porovnáním 
změn jednotlivých položek výkazů v časové posloupnosti. Sleduje jejich relativní popř. 
absolutní změny. Relativní změna je procentní vyjádření k výchozímu roku.  
Vzorce pro výpočet relativní a absolutní změny: 
 
 




běžné období - předchozí období % změna =  
předchozí období · 100 
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Vertikální analýza 
Vertikální analýza, někdy označována jako analýza komponent, se zabývá vnitřní 
strukturou absolutních ukazatelů. Při této analýze jde o vyjádření jednotlivých položek 
účetních výkazů jako procentního podílu ke zvolené základně. Při vertikální analýze 
rozvahy se jako základna volí výše aktiv (pasiv). U výkazu zisku a ztráty a cash flow se 
obvykle vertikální analýza nezpracovává, jelikož má zpravidla význam jako 
zpřesňování zejména u interní analýzy. [8], [12] 
 
2.7.3 Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele jsou základním nástrojem finanční analýzy. Analýza poměrových 
ukazatelů je nejčastěji používaným rozborovým postupem k účetním výkazům 
z hlediska využitelnosti. Především díky tomu, že vycházejí výhradně z údajů ze 
základních účetních výkazů a tím umožňují získat rychlou a nenákladnou představu o 
finanční situaci podniku. Jejich podstata je dávat do poměru různé položky rozvahy, 
výkazu zisku a ztráty, popř. cash flow. K poměrovým ukazatelům patří zejména skupiny 
ukazatelů zadluženosti, likvidity, rentability případně další ukazatele [8], [12] 
 
Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost znamená, že podnik využívá k financování svých aktiv cizí zdroje. 
Ukazatele zadluženosti udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování 
podniku. Dále měří rozsah, v jakém podnik užívá dluhy k financování.  
 
K analýze zadluženosti slouží tyto ukazatele: 
 Celková zadluženost 
Celková zadluženost je základním ukazatelem zadluženosti a vyjadřuje strukturu 
financování z cizích zdrojů. Čím vyšší je jeho hodnota, tím vyšší je riziko věřitelů. 
Doporučené hodnoty by se měly pohybovat mezi 30 až 60 %. 
Vzorec pro výpočet celkové zadluženosti: 
cizí zdroje Celková zadluženost =  




 Kvóta vlastního kapitálu 
Kvóta vlastního kapitálu doplňuje ukazatel celkové zadluženosti. Vyjadřuje strukturu 
financování z vlastních zdrojů, tedy finanční nezávislost podniku. Součet ukazatelů 
celková zadluženost a kvóta vlastního kapitálu by měl být roven 100%. 
Vzorec pro výpočet kvóty vlastního kapitálu: 
vlastní kapitál 
Kvóta vlastního kapitálu =  
celková aktiva · 100 
 
 Míra zadluženosti 
Míra zadluženosti poměřuje cizí a vlastní kapitál. Posuzuje se jeho časový vývoj a to 
zda se podíl cizích zdrojů zvyšuje nebo snižuje. Ukazatel míry zadluženosti je důležitý 
v případě žádosti o úvěr. Naznačuje totiž, do jaké míry by mohly být ohroženy nároky 
věřitelů. 
Vzorec pro výpočet míry zadluženosti: 
cizí zdroje 
Míra zadluženosti =  
vlastní kapitál · 100 
 
 Úrokové krytí 
Úrokové krytí vyjadřuje výši zadluženosti pomocí schopnosti podniku splácet úroky. 
Udává, kolikrát převyšuje zisk nákladové úroky. Čím je jeho hodnota vyšší, tím má 
podnik větší schopnost splácet své úvěry. Doporučuje se, aby hodnota úrokového krytí 
byla vyšší než 5. 
Vzorec pro výpočet úrokového krytí: 
EBIT Úrokové krytí =  
nákladové úroky 
[8], [12], [13] 
 
Ukazatele likvidity 
Likvidita je souhrn všech potenciálních likvidních prostředků podniku na úhradu 
splatných závazků. Ukazatele likvidity poměřují to, čím je možnost platit, s tím, co je 





Používají se obvykle tři základní ukazatele likvidity: 
 Běžná likvidita 
Běžná likvidita, někdy také označována jako likvidita III. stupně, vyjadřuje, kolikrát 
oběžná aktiva pokrývají krátkodobé cizí zdroje podniku. Za krátkodobé cizí zdroje se 
považují krátkodobé závazky a krátkodobé bankovní úvěry a finanční výpomoci. Běžná 
likvidita vypovídá o tom, jak by byl podnik schopen uhradit své závazky, pokud by 
proměnil veškerá svá oběžná aktiva v daném okamžiku na hotovost. Zachování platební 
schopnosti bude pravděpodobnější, čím vyšší budou hodnoty tohoto ukazatele. Hodnoty 
běžné likvidity by se měly pohybovat v rozmezí 1,5 – 2,5. 
Vzorec pro výpočet běžné likvidity: 
oběžná aktiva 
Běžná likvidita =  krátkodobé cizí zdroje 
 
 Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita je někdy také nazývána jako likvidita II. stupně. U tohoto ukazatele 
likvidity je z oběžných aktiv vyloučena nejméně likvidní položka a to zásoby. V čitateli 
jsou ponechány krátkodobé pohledávky a krátkodobý finanční majetek. Je vhodné 
zkoumat poměr mezi ukazatelem běžné a pohotové likvidity. Je-li hodnota pohotové 
likvidity výrazně nižší, znamená to nadměrnou váhu zásob v podniku. Doporučuje se, 
aby pohotová likvidita nabývala hodnot v rozmezí 1 – 1,5. V případě hodnot menších 
než 1 musí podnik spoléhat na případný prodej zásob. 
Vzorec pro výpočet pohotové likvidity: 
krátkodobé pohledávky + krátkodobý finanční majetek 
Pohotová likvidita =  krátkodobé cizí zdroje 
 
 Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita, též likvidita I. stupně, vyjadřuje schopnost podniku hradit své 
splatné závazky. Vstupují do ní nejlikvidnější položky rozvahy a to peníze v pokladně, 
na bankovních účtech a volně obchodovatelné cenné papíry. Doporučené hodnoty 
okamžité likvidity se pohybují v intervalu 0,2 – 0,5. Vysoké hodnoty této likvidity 




Vzorec pro výpočet okamžité likvidity: 
krátkodobý finanční majetek Okamžitá likvidita =  krátkodobé cizí zdroje 
[8], [12], [13] 
 
Ukazatele rentability 
Rentabilita neboli výnosnost vloženého kapitálu měří schopnost podniku dosahovat 
zisku použitím investovaného kapitálu. Ukazatele rentability poměřují zisk dosažený 
podnikáním s výší zdrojů, jichž bylo užito k jeho dosažení. Slouží k hodnocení celkové 
efektivnosti dané činnosti. Ukazatele rentability by měly mít rostoucí tendenci v čase. 
 
Nejčastěji používanými ukazateli rentability jsou: 
 Rentabilita tržeb 
Rentabilita tržeb (ROS - Return On Sales) je důležitým ukazatelem pro hodnocení 
úspěšnosti podnikání. Udává schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni tržeb, 
měří tedy kolik podnik vyprodukovat efektu na 1 Kč tržeb. Rentabilita tržeb poměřuje 
zisk s tržbami. Zisk v čitateli zlomku může být dosazen v podobě zisku po zdanění 
(EAT), zisku před zdaněním (EBT) nebo zisku před úroky a zdaněním (EBIT). V 
položce tržeb může být použit provozní výsledek hospodaření nebo veškeré tržby. 
Hodnotu rentability tržeb je vhodné porovnat s podobnými podniky. 
Vzorec pro výpočet rentability tržeb: 
zisk 
ROS =  
tržby · 100 
 
 Rentabilita celkového kapitálu 
Rentabilita celkového kapitálu (ROA - Return On Assets) je významný ukazatel měřící 
výkonnost podniku. Poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání. 
Použije-li se v čitateli EBIT potom ukazatel měří výkonnost podniku bez vlivu 
zadlužení a daňového zatížení. Je to vhodné v případě porovnávání podniků 
s rozdílnými daňovými podmínka a s různým podílem dluhu ve finančních zdrojích. 
Vzorec pro výpočet rentability celkového kapitálu: 
EBIT 
ROA =  
aktiva · 100 
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 Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE - Return On Equity) vyjadřuje míru výnosnosti 
z vlastního kapitálu. Tímto ukazatelem vlastníci (akcionáři, společníci a další investoři) 
zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos a zda je využíván s náležitou 
intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. V čitateli se většinou uvádí 
čistý zisk a ve jmenovateli vlastní kapitál. Hodnota rentability vlastního kapitálu by 
měla být vyšší než úroky, které by mohly být získány při jiné formě investování.  
Vzorec pro výpočet rentability vlastního kapitálu: 
čistý zisk 
ROE =  
vlastní kapitál · 100 
  
 Rentabilita investovaného kapitálu 
Rentabilita investovaného kapitálu (ROI - Return On Investment) hodnotí efektivnost 
hospodaření společnosti. Využívá se jako ukazatel měřící výnosnost dlouhodobého 
kapitálu vloženého do majetku podniku, tzn. dlouhodobého cizího a vlastního kapitálu. 
Zda-li bude zisk v čitateli zadán jako EBIT, EBT nebo EAT závisí na účelu, kterému 
má analýza sloužit. 
Vzorec pro výpočet rentability investovaného kapitálu: 
zisk 
ROI =  dlouhodobý kapitál · 100 
[8], [12], [13] 
 
2.8 Zdroje financování investic 
Pro úspěšnou realizaci investičního projektu je nutné zajistit dostatečné množství 
finančních zdrojů na pokrytí potřeb projektu tak, aby mohl být realizován v potřebném 
rozsahu a čase. Dále je potřeba navrhnout optimální strukturu finančních zdrojů. Při 
volbě optimálního finančního zdroje či kombinaci finančních zdrojů by se měli brát 
v úvahu nejen jejich přednosti a nedostatky, ale také jejich přijatelnost vzhledem 
k optimalizaci nákladů na kapitál a ke stabilitě projektu i podniku. [7], [19] 
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V praktické části diplomové práce se budu zabývat financováním z vlastních peněžních 
prostředků, bankovním úvěrem a leasingem, proto dále rozepíši jen tyto zdroje 
financování. 
 
2.8.1 Vlastní peněžní prostředky 
Peněžní prostředky představují hotovost v pokladně nebo peníze na účtech u peněžních 
ústavů. Předpokladem pořízení investice za vlastní peněžní prostředky je, že podnik má 
tyto prostředky volné k dispozici. V rámci tohoto zdroje financování se podnik dále 
nezadlužuje a jeho peněžní toky nejsou v dalších obdobích zatíženy dalšími náklady, 
jako je tomu u úvěru, resp. u leasingu. Podnik se v okamžiku pořízení stává vlastníkem 
majetku a není omezován v možnosti s jeho nakládáním. Pořízení investice vlastními 
peněžními prostředky negativně ovlivňuje cash flow, jelikož v okamžiku pořízení 
dochází k jednorázovému výdaji. U tohoto zdroje financování nelze podle zákona o 
daních z příjmů považovat výdaj na pořízení dlouhodobého hmotného a nehmotného 
majetku za daňově uznatelný. Daňovým nákladem se stává až prostřednictvím 
daňových odpisů. [21] 
 
2.8.2 Bankovní úvěr 
Bankovní úvěr je jednou z možností jak financovat potřeby podniku cizími zdroji. Lze 
jej charakterizovat jako časově omezené, úplatné zapůjčení peněz k volnému nebo 
smluvně vázanému použití. Bankovní úvěry poskytují banky, ale i jiné finanční 
instituce, např. pojišťovny a penzijní fondy. V případě financování investice 
prostřednictvím úvěru nepotřebuje podnik větší množství volných finančních 
prostředků.  Za tuto výhodu musí podnik platit tím, že bude vynakládat další prostředky 
spojené s úvěrem. Jedná se především o placení úroků z úvěru, poplatků spojených 
s vedením úvěrových účtů, poplatků za vyřízení žádosti o úvěr. Při pořízení investice 
úvěrem dochází k účetnímu zadlužení podniku, jelikož úvěr se projeví v rozvaze 
podniku jako položka cizích zdrojů. To poněkud zhoršuje pozici podniku při hodnocení 
rizikovosti investory, obchodními partnery, apod. Stejně jako u pořízení investice 
vlastními peněžními prostředky se okamžikem pořízení stává podnik jeho vlastníkem. 
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Za podmínek daných zákonem o daních z příjmu si může podnik uplatňovat do daňově 
uznatelných nákladů odpisy majetku i placené úroky z úvěrů. [5], [19], [21] 
 
Rozdělení úvěrů 
Úvěry je možné třídit podle: 
 účelu, na který se poskytují: 
 provozní 
 investiční 
 doby, na jakou jsou poskytovány: 
 krátkodobé (splatné do jednoho roku) 
 střednědobé (splatné od jednoho roku do pěti let) 
 dlouhodobé (splatné více než pět let) 
 způsobu zajištění: 
 zajištěné 
 nezajištěné (tzv. bianco úvěr) [5], [29]  
 
Žádost o poskytnutí úvěru 
Úvěry nejsou zcela likvidní a pro banky představují riziko. Banky se musí chránit před 
nepříznivými důsledky úvěrových rizik, a proto při poskytování úvěrů jednají opatrně a 
zohledňují právní a finanční situaci předpokládaného dlužníka. K těmto účelům 
provádějí analýzu úvěrového rizika, využívají rating a úvěrové registry. Při žádosti o 
úvěr požadují banky od klientů podklady, které pečlivě posuzují a hodnotí. [5], [11] 
 
Od podnikatelského subjektu, který žádá o úvěr, požadují banky zpravidla následující 
podklady: 
 právní dokumenty – výpis z obchodního rejstříku (živnostenský list, koncesní 
listina), společenská smlouva nebo zakladatelská listina, stanovy, zakladatelská 
smlouva 
 specifikaci představ o úvěru – výše, objekt úvěrování, předpokládané čerpání a 
splácení atd. 
 funkční charakteristiku společnosti - informace o předmětu činnosti, popis 
činnosti, organizační struktura, historie společnosti 
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 účetní výkazy za posledních několik let – rozvaha, výsledovka, cash flow 
 obchodní informace – podnikatelský plán, finanční plán na dobu úvěrové 
angažovanosti 
 specifikaci zajištění – konkretizace jeho hodnoty, příslušné doklady [5], [11] 
 
Analýza úvěrového rizika podnikatelských subjektů 
Banka hlavně dbá na to, aby znala finanční a majetkovou strukturu podniku žádajícího o 
úvěr. Majetková struktura je majetek (aktiva), který vystupuje jako nositel potřeby 
finančních zdrojů. Finanční struktura jsou závazky (pasiva), které jsou zdrojem, pomocí 
kterého byly získány prostředky na financování potřeb. Banka tedy především posuzuje 
bonitu klienta, což je ekonomická situace podniku a jeho schopnost splácet úvěr. Čím 
vyšší má klient bonitu, tím nižší úrokovou sazbu z úvěru od banky získá a naopak. [5] 
 
Rating 
Rating je hodnocení žadatele o úvěr. Udává schopnost klienta hradit své závazky a 
postihuje veškerá rizika, která jsou hodnotící agentuře známá. Rating umožňuje bankám 
šetřit náklady na získání a zpracování informací a je důležitým podkladem při 
rozhodování zda spolupracovat s hodnoceným subjektem. [5], [11] 
 
Úvěrový registr 
Úvěrový registr je databáze, kde jsou shromážděny informace o úvěrových závazcích 
právnických osob, fyzických osob podnikatelů a fyzických osob. Banky jej využívají při 
rozhodování o poskytnutí úvěru žadateli. Účelem tohoto registru je poskytovat bankám 
takové údaje o klientech, aby se zamezilo poskytování úvěrů nebonitním klientům. 
Využívání úvěrových registrů umožňuje urychlit proces posuzování žádostí o úvěr. 
Úvěrové registry obsahují: 
 identifikační údaje klienta 
 údaje o bonitě klienta 
 úvěrovou historii klienta - informace o tom, jaké úvěry a ve které bance, 
respektive splátkové firmě klient čerpal nebo dosud čerpá, jak je splácel nebo 




Banky poskytují úvěry na základě úvěrové smlouvy. Smlouva musí mít písemnou 
formu a obsahovat následující ustanovení: 
 identifikaci obou smluvních stran 
 odkaz na úvěrovou žádost, na jejímž základě je úvěr poskytnut 
 charakteristiku a výši úvěru 
 úrok (jako odměnu za poskytnutí prostředků) včetně konstrukce úrokové sazby 
 způsob čerpání úvěru 
 způsob splácení úvěru 
 vymezení zvolené formy zajištění úvěru 
 specifické podmínky pro splácení úvěru 
 poplatek související se zpracováním smlouvy o úvěru a ostatními činnostmi 
banky předcházejícími poskytnutí peněžních prostředků, popř. další poplatky a 
odměny za poskytování bankovních služeb v souladu se sazebníkem, se kterým 
má klient možnost se seznámit 
 smluvní pokuta jako reakce na porušení smluvních ustanovení 
 podpisy smluvních stran 
 závěrečnou klauzuli o platnosti a účinnosti úvěrové smlouvy 
 odkaz na obchodní podmínky pro poskytování úvěrů [5], [11] 
 
Čerpat úvěr lze dvěma základními způsoby a to jednorázově nebo postupně. Stejně tak 
je možné rozdělit i splácení úvěru. Splátka úvěru se skládá ze splátky půjčené částky, 
jinak řečeno úmoru, a ze splátky úroku. Jednorázové splácení se využívá tehdy, když je 
objekt úvěrování určen k prodeji. U postupného splácení využívají banky několik 
variant. Jednou z variant je pravidelné splácení, které využívá degresivní, lineární a 
progresivní systém. Systém degresivních splátek vychází z konstantního úmoru a 
klesajícího úroku. Systém lineárních splátek je založen na konstantních splátkách, 
přičemž úmor by rostl úměrně poklesu úroku. Systém progresivních splátek je 
konstruován na rychlejším růstu úmoru, než je pokles úroku, proto splátky celkově 
rostou. Další z variant postupného splácení je nepravidelné splácení, které umožňuje 




Zajištění úvěru je nástroj, jímž si banka zabezpečuje splacení poskytnutého úvěru. 
K těmto účelům využívá banka řady zajišťovacích instrumentů, které v případě 
nesplacení úvěru dlužníkem může využít k uspokojení své pohledávky. Zajištění úvěru 
se dělí podle formy na osobní a věcné a podle svázanosti zajištění s pohledávkou na 
akcesorické a abstraktní. Akcesorické zajištění představuje zajištění, které je těsně a 
nerozlučně spojeno se zajišťovanou pohledávkou. Zanikne-li pohledávka, pak 
automaticky zanikne i zajištění. Mezi akcesorické zajišťovací prostředky osobní patří 
např. ručení a mezi věcné např. zástava movitých věcí a práv a hypotéka. Abstraktní 
zajištění je naproti tomu samostatně stojící právo, které je nezávislé na zajišťované 
pohledávce. S uspokojením pohledávky zajištění nezaniká, ale subjekt poskytující 
zajištění má práva na jeho vrácení. K abstraktním zajišťovacím prostředkům osobním 
patří depotní směnka a k věcným cese pohledávek a práva a abstraktní zástavní právo. 
[32], [37]  
 
2.8.3 Leasing 
Leasing představuje alternativní formu financování majetku podniku cizími zdroji. 
Pojem leasing vznikl z anglického výrazu „lease“, který znamená pronájem nebo také 
smlouvu o pronájmu. Z právního hlediska je možné klasický leasing charakterizovat 
jako třístranný právní vztah mezi dodavatelem, pronajímatelem a nájemcem, kdy 
pronajímatel kupuje od dodavatele hmotné či nehmotné věci nebo práva a za úplatu je 
poskytuje nájemci do užívání. (viz. Obrázek 4) Pronajímatelem se rozumí poskytovat 
leasingu neboli leasingová společnost a nájemcem se rozumí příjemce leasingu. 
Podstatou je, že po dobu trvání leasingu zůstává předmět ve vlastnictví leasingové 





Obrázek 4 - Tradiční leasingové schéma 
(Zdroj: Vlastní zpracování podle FARSKÁ, P. Finanční leasing v právní praxi. str. 9) 
 
V dnešní době je leasing považován za velmi pružný nástroj financování dlouhodobých 
potřeb podniku. V okamžiku pořízení majetku nemusí podnik disponovat velkým 
objemem finančních prostředků, jelikož platby za leasing jsou rozloženy do delšího 
časového období. Dále je možné získat přístup k využití potřebného stroje, zařízení a 
jiných majetkových hodnot bez rizik spojených s jeho vlastnictvím. To podniku 
umožňuje lépe uplatnit nejnovější poznatky vědy a technického rozvoje v praxi. [1], 
[20], [21] 
 
V České republice se o závazcích z leasingu účtuje jen v podrozvahové evidenci. 
Z účetního pohledu tedy leasing nezvyšuje zadluženost podniku, neboť se tento vzniklý 
závazek neprojeví v rozvaze podniku jako položka zvyšující cizí zdroje. Leasing není 
také vykazován jako součást aktiv podniku, a proto snižuje výši fixního majetku. Může 
tím příznivě ovlivnit cash flow a likviditu podniku. V rámci leasingu jsou nabízeny i 
některé doprovodné služby jako např. pojištění, ekonomické a daňové poradenství, které 
mohou vést ke zlevnění pořízení předmětu leasingu a oprostit příjemce leasingu od řady 
administrativních či technických úkonů. [1], [21] 
 
Rozdělení leasingu 
Leasing se nejčastěji rozděluje na dva základní druhy a to: 
 finanční leasing 












Existují i další druhy leasingu, ale ty se v porovnání s uvedenými dvěma druhy 
používají jen minimálně. [1] 
 
Finanční leasing je závazkový vztah, ve kterém poskytovatel leasingu převádí na 
příjemce leasingu užívání předmětu na určitou dobu za předem dohodnuté splátky. 
Doba finančního leasingu se obvykle blíží době ekonomické životnosti předmětu. 
Poskytovatel leasingu poskytuje pouze finanční služby, a tudíž na příjemce leasingu 
přecházejí povinnosti spojené s údržbou, opravami a servisními službami na předmětu 
leasingu. Po skončení doby leasingu má příjemce leasingu právo na koupi předmětu do 
svého vlastnictví. Finanční leasing tedy většinou slouží k trvalému pořízení daného 
předmětu formou leasingových splátek. Předmět leasingu ani leasingové splátky se po 
dobu trvání leasingu nezachycují v rozvaze podniku. Zkresluje se tím vypovídací 
schopnost rozvahy o výši a struktuře majetku a i o výši a struktuře kapitálu. Za 
normálních podmínek není možné u finančního leasingu leasingovou smlouvu 
vypovědět. [3], [20]  
 
Operativní leasing lze charakterizovat jako krátkodobé užívání potřebného předmětu. 
Doba operativního leasingu je podstatně kratší, než ekonomická životnosti předmětu. 
Poskytovatel leasingu nese veškerá rizika, která plynou z vlastnictví předmětu. Oproti 
finančnímu leasingu nese náklady spojené s údržbou, opravami a servisními službami 
předmětu leasingu leasingová společnost. Svojí podstatou je operativní leasingu blízký 
běžnému nájmu. Po skončení doby leasingu je předmět vrácen leasingové společnosti, 
ale za určitých podmínek může být i odkoupen. Používá se především u věcí 
podléhajících prudkému technologickému rozvoji či módním trendům a není vhodné je 
mít ve vlastnictví. U operativního leasingu je možno leasingovou smlouvu vypovědět. 
[1], [20]  
 
Předmět leasingu 
Předmětem leasingu je daný předmět smlouvy. Mohou jím být jak hmotné tak nehmotné 
věci nebo práva. Předmět leasingu zůstává po celou dobu trvání leasingu ve vlastnictví 
poskytovatele leasingu. Příjemce leasingu má právo jen na jeho užívání a s tím mu 
náleží i plody a užitky spojené s užíváním tohoto předmětu a to i užitky z případného 
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podnájmu. Režim užívání předmětu leasingu je během trvání doby leasingu přímo 
upraven leasingovou smlouvou a podpůrně je vymezen obecně závaznými předpisy. 
Z důvodu toho, že předmět leasingu není ve vlastnictví příjemce leasingu, nemá 
možnost uplatňovat daňové odpisy. To náleží ve většině případů leasingové společnosti. 
Pokud leasingová společnost zbankrotuje, dojde k vrácení předmětu leasingu leasingové 
společnosti. Z této situace vyplynou různá jednání o eventuelním narovnání 
leasingových splátek, náhradě škody příjemci leasingu způsobené odejmutím předmětu 
apod. [1], [20]  
 
Leasingová smlouva 
Doslovný pojem leasingová smlouva v českém právním řádu není. Při uzavírání 
leasingových smluv se postupuje částečně podle příslušných paragrafů zákonů č. 
40/1964 Sb., občanský zákoník, č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, č. 586/1992 Sb., o 
daních z příjmů a č. 235/2004 Sb., o dani z přidané hodnoty za využití § 273 
Obchodního zákoníku. Specifické části leasingových smluv upravují všeobecné 
obchodní podmínky zejména vytvořené Českou leasingovou a finanční asociací. 
Leasingové smlouvy jsou uzavírány v písemné formě a jsou v nich podrobně upravena 
práva a povinnosti obou smluvních stran. [21]  
 
K uzavření leasingové smlouvy je potřeba mít určité doklady, které leasingové 
společnosti požadují. V případě právnických osob jsou potřeba především tyto 
dokumenty: 
 ověřený výpis z obchodního rejstříku  
 účetní závěrku minimálně za poslední rok 
 přiznání k dani z přidané hodnoty obvykle za poslední tři zdaňovací období 
 výpisy z bankovního účtu, resp. bankovních účtů 
 výkaz cash flow 
 doklady o ručitelích a způsobu ručení - pouze u leasingových smluv na vysoké 
částky 




Leasingová smlouva by měla obsahovat alespoň tyto náležitosti: 
 určení smluvních stran, tzn. jméno a příjmení, resp. název, adresu bydliště resp. 
sídla, IČ, popřípadě DIČ 
 předmět leasingu – identifikaci pronajímaného předmětu 
 datum uzavření smlouvy 
 datum účinnosti smlouvy, je-li odlišné od dat uzavření smlouvy (rozumí se tím 
datum předání předmětu ve stavu obvyklém k užívání) 
 dobu trvání leasingového vztahu, popřípadě datum ukončení leasingového 
vztahu 
 platební podmínky – pořizovací cenu, výši leasingových splátek, termíny jejich 
splatnosti, dále případně první mimořádné splátky, zálohy na leasingové splátky, 
zálohy na kupní cenu 
 obecné stanovení podmínek a povinností příjemce leasingu a poskytovatele 
leasingu – užívání předmětu leasingu příjemcem leasingu, stanovení 
odpovědnosti za škody způsobené na předmětu, ustanovení o tom, zda může dát 
příjemce leasingu předmět do podnájmu další osobě, atd. 
 ustanovení o pojištění předmětu leasingu 
 ustanovení o povinnosti provádět opravy na předmětu leasingu 
 ustanovení o skutečnosti, zda je příjemce leasingu oprávněn provádět na 
předmětu technické zhodnocení a dohodu o tom, kdo toto technické zhodnocení 
bude hradit a odpisovat 
 údaj o případných sankcích vyplývajících z nesplnění podmínek příjemce 
leasingu či poskytovatele leasingu včetně penále 
 údaj o případném ručení nebo garanci 
 ustanovení o případném předčasném ukončení smlouvy a podmínkách, za 
kterých toto předčasné ukončení lze provést 
 ustanovení o přechodu vlastnictví předmětu z poskytovatele leasingu na 
příjemce leasingu (u finančního leasingu) 
 závěrečná ustanovení (např. za jakých podmínek lze smlouvu měnit v době 
trvání leasingu) 
 podpisy obou smluvních stran a případně jejich razítka 
 seznam příloh (např. splátkový kalendář) [21] 
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Cena leasingu 
Cenu leasingu tvoří všechny splátky, které je příjemce leasingu povinen platit 
poskytovateli leasingu. Cena leasingu zahrnuje pořizovací cenu majetku, ziskovou 
marži leasingové společnosti a ostatní náklady poskytovatele leasingu spojené 
s předmětem leasingu, které jsou v rámci leasingových splátek přesouvány na příjemce 
leasingu. Ostatními náklady se rozumí především úroky z úvěru, které si leasingová 
společnost bere na pořízení předmětu leasingu, případné poplatky bance za vedení 
úvěrových účtů, jiné správní náklady spojené s leasingem atd. [21] 
 
Mimořádná splátka neboli první navýšená splátka, je suma, která je určena procentem 
z pořizovací ceny předmětu leasingu a platí se na počátku leasingu. Výše této splátky 
závisí na bonitě příjemce leasingu a snižuje základ pro výpočet leasingových splátek. 
Leasingové splátky jsou opakující se plnění příjemce leasingu vůči leasingové 
společnosti, které se platí po předání předmětu leasingu příjemci leasingu. Dá se říci, že 
prostřednictvím nich dochází k faktickému splácení hodnoty předmětu leasingu 
v průběhu leasingového vztahu. Při splnění podmínek stanovených v zákoně o daních 
z příjmů může podnik zařadit leasingové splátky do daňově uznatelných nákladů. [1], 
[21]  
 
Pojištění v leasingu 
Dohoda o pojištění předmětu leasingu mezi leasingovou společností a příjemcem 
leasingu je skoro vždy součástí leasingové smlouvy. Pojištěním se chrání poskytovatel 
leasingu proti škodám, které by mu vznikly zcizením či poškozením předmětu leasingu. 
V případě nepojištění by poskytovatel leasingu přenášel tyto škody na příjemce 
leasingu. 
Pojištění se dělí na tyto základními druhy: 
 pojištění majetkových škod 
 pojištění finančních ztrát 
 pojištění odpovědnostních škod 
Nejčastěji je využíváno pojištění majetkových škod, které chrání poskytovatele 
leasingu před vzniklými škodami, zcizením nebo poškozením předmětu leasingu. Toto 
pojištění vyžadují leasingové společnosti jako základní zdroj ochrany, a proto ho lze 
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považovat za povinné při uzavírání leasingové smlouvy. Pojištění finančních ztrát je 
doplňkovým programem, který příjemci leasingu zajišťuje úhradu leasingových splátek 
při jeho neschopnosti splácet. Jedná se především o pojištění proti ztrátě zaměstnání či 
pracovní neschopnosti u fyzických osob, pojištění ušlého zisku nebo pojištění 
pohledávek u právnických osob. Mezi základní pojištění odpovědnostních škod patří 
pojištění odpovědnosti z provozu motorového vozidla, tzv. povinné ručení. [31] 
 
2.8.4 Odpisy 
Odpisy vyjadřují peněžní opotřebení majetku za určité období, a to jak fyzické, tak i 
morální.  Odpisy plní dvě funkce: 
1. představují nákladovou položku – odpisy jako součást provozních nákladů 
ovlivňují výši vykazovaného výsledku hospodaření a tím i základ daně ze zisku 
a výši odváděné daně z příjmů 
2. jsou dlouhodobým, interním, vlastním zdrojem financování – odpisy jsou 
sice součástí provozních nákladů, ale zároveň nejsou peněžním výdajem, tudíž 
nepředstavují odliv peněžních prostředků podniku. [7], [19] 
 
Výpočet odpisů závisí na výši pořizovací ceny majetku, na zařazení do odpisových 
skupin a způsobu odepisování. Požadavky účetnictví se s daňovými hledisky rozcházejí, 
proto lze odpisy rozlišit na: 
 účetní odpisy 
 daňové odpisy [7]  
 
Účetní odpisy zobrazují reálné opotřebení majetku. Výši a způsob výpočtu si stanovuje 
podnik samostatně na základě svých odpisových plánů. Daňové odpisy jsou určeny 
zákonem o daních z příjmů. Neúčtuje se o nich, ale upravuje se o ně vykazovaný účetní 
výsledek hospodaření. Zákon o dani z příjmu stanovuje maximální výši odpisů, které 
jsou daňově uznatelným nákladem. 




Zvolený způsob odpisování majetku se musí dodržovat po celou dobu odpisování. Při 
lineárním způsobu odpisování se stanovuje roční odpis jako součin odpisové sazby a 
pořizovací ceny majetku. První rok je odpisová sazba přibližně poloviční, oproti dalším 
rokům, ale ostatní roky je pak stejná. Při zrychleném způsobu odpisování se v prvním 
roce odpisy hmotného majetku stanovují jako podíl jeho pořizovací ceny a koeficientu 
odpisování pro první rok. V dalších letech se pak odpisy stanovují jako podíl 
dvojnásobku jeho zůstatkové ceny a rozdílu mezi koeficientem pro další roky a počtem 
let, po který byl majetek již odpisován. [7], [20] 
 
Od odpisů je potřeba odlišovat pojem oprávky. Oprávky dlouhodobého majetku 
vyjadřují souhrn odpisů k určitému okamžiku. Jsou zachyceny v rozvaze podniku. Po 
odečtení oprávek od pořizovací ceny dlouhodobého majetku vznikne zůstatková cena. 






3 Analýza současné situace společnosti 
3.1 Charakteristika společnosti 
Společnost si nepřeje být jmenována, proto ji budu nazývat ABC, a.s. 
3.1.1 Základní údaje 
Název: ABC, a.s. 
Právní forma: akciová společnost 
Základní kapitál: 1 395 303 000,- Kč 
Akcie: 1 395 303 ks kmenové akcie na majitele ve 
jmenovité hodnotě 1 000,- Kč 
 v zaknihované podobě 
Předmět podnikání: vyrábí a dodává 
 - odlitky, ingoty, volně kované výkovky, modely 
 - zařízení válcoven 
 - tvářecí stroje 
 - tvářecí nástroje 
 - hydraulické prvky 
 - rekonstrukce a modernizace strojů 
 - doplňující sortiment  [41] 
 
3.1.2 Profil společnosti 
Podnik v tomto roce oslaví šedesátileté působení na trhu v oblasti těžkého průmyslu. 
Počátkem devadesátých let se stal akciovou společností. V roce 2002 vstoupil do 
společnosti strategický partner, který je v současné době majoritním vlastníkem. [41] 
 
Akciová společnost ABC je významným dodavatelem kusových dodávek zařízení 
válcoven, tvářecích strojů a výrobků metalurgie do téměř padesáti zemí pěti kontinentů. 
Mezi největší zahraniční odběratele patří vyspělé státy Evropy, především Německo, 
Velká Británie, Dánsko, Itálie, Rakousko a Rusko, ale také USA, Japonsko, Čína, Indie 
a Korea. [41] 
53 
V současné době ve společnosti pracuje přibližně 2350 zaměstnanců. Společnost 
disponuje vysoce kvalifikovaným výrobním a technickým personálem, moderní výrobní 
a vývojovou základnou a kvalitními mezinárodními referencemi ve všech výrobních 
oborech. Je držitelem mezinárodních certifikací v souladu s normami EN ISO 
9001:2008 (systém managementu kvality), EN ISO 14001:2004 (systém 
environmentálního managementu) a OHSAS 18001:2007 (systém managementu pro 
bezpečnost práce a ochranu zdraví při práci). [41] 
 
3.1.3 Výrobní program 
Výrobní program společnosti ABC, a.s. je možné rozdělit na čtyři hlavní části: 
 metalurgie 





Výroba metalurgických komponentů a polotovarů tvoří podstatnou část výrobního 
programu společnosti. Jedná se především o produkci a dodávky vysoce kvalitních 
výkovků, odlitků, ingotů, slévárenských modelů a řady dalších doprovodných služeb 
pro letecký, ropný a lodní průmysl, dále pro energetiku a větrné elektrárny. 
 
Společnost ABC, a.s. patří mezi přední výrobce tvářecích strojů. Vyrábí nejen 
unifikované řady jednotlivých typů tvářecích strojů, ale nabízí také návrhy a realizace 
nestandardních kusových či speciálních strojů. Jedná se především o zařízení pro 
hromadnou výrobu dílů pro automobilový či spotřební průmysl, a to samozřejmě 
s příslušnou mechanizací, nástrojovým vybavením a celým doprovodným systémem 
služeb a servisu. 
 
Sortiment oboru válcovny nyní představují hlavně dodávky technologických linek, 




Obor nástroje zahrnuje vývoj tvářecích technologií a lisovacích nástrojů, konstrukci 
nástrojů a jejich výrobu dle dokumentace společnosti či zákazníka. Dodávky směřují 
zvláště do oblasti automobilového průmyslu. [41] 
 
3.1.4 Organizační struktura 
 
 
Obrázek 5 - Organizační struktura společnosti 
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55 
3.2 SWOT analýza společnosti 
Pomocí SWOT analýzy identifikuji silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby 
společnosti ABC, a.s.. 
 
3.2.1 Silné stránky 
Silnou stránkou společnosti je její tradice, na trhu působí již 60 let. Společnost je 
stabilní a dlouhodobě vykazuje zisk a to i v období celosvětové finanční a hospodářské 
krize. Výrobní program společnosti je natolik variabilní, že dokáže nabídnout provedení 
jednotlivých prací až po dodání kompletních technologických celků, dle požadavků 
zákazníka. Vzhledem k svému renomé si společnost vybudovala rozsáhlou síť 
odběratelů v tuzemsku i v zahraničí. Může se chlubit výrazným a aktivním exportem do 
vyspělých států Evropy, především do Německa, Velké Británie, Dánska, Itálie a 
Rakouska, ale také Japonska, Číny, Indie, Korey a Ruska. Odběratelé jsou s výrobky a 
službami společnosti velmi spokojení, a proto s ní dlouhodobě spolupracují. Společnost 
dbá na to, aby jejich výroba byla co nejméně ekologicky závadná. Má dobré dopravní 
spojení, jelikož leží na hlavní vlakové trase mezi Prahou a Brnem. Za roky svého 
působení na trhu si vybudovala síť kvalitních dodavatelů surovin. [42] 
 
3.2.2 Slabé stránky 
Hlavní slabou stránkou společnosti je nedostatek kapacit v oblasti opracování výkovků 
a odlitků. Od toho se odvíjí i delší dodací termíny. Další slabou stránkou společnosti je 
neochota zaměstnanců vyššího věku přizpůsobovat se novým technologiím. Bohužel ve 
společnosti tvoří pracovníci vyššího věku kolem 30% z celkového počtu zaměstnanců a 
jejich podíl se stále zvyšuje. Vzhledem k tomu společnost zastává konzervativní přístup 
k inovačním technologiím. Průměrná mzda ve společnosti je nižší než celostátní 





Největší příležitostí pro společnost je rozvoj a stabilizace východních trhů a tedy i 
zvyšování jejich poptávky. Příležitost společnost vidí také v oboru energetiky, jelikož 
jako jedna z mála podniků se zabývá výrobou pro tento obor. Zde se očekává 
rekonstrukce a modernizace starších tepelných elektráren u nás i ostatních evropských 
států. Dále se zde předpokládá výstavba nových jaderných elektráren v Evropě i ve 
světě a také přetrvávající poptávka po výstavbě nových větrných elektráren. [42] 
 
3.2.4 Hrozby 
Jednu z největších hrozeb pro společnost znamená stále sílící konkurence z Asie, které 
není možné cenově konkurovat. Dále pro společnost může znamenat hrozbu zvyšující 
se důraz na ekologii a to může znamenat trvalé zpřísňování ekologických zákonů. 
Společnost by musela investovat do technologií zvyšující ekologickou nezávadnost a 
znamenalo by to zvyšování výrobních nákladů. Hrozbou může být také konzervativní 
přístup společnosti v zavádění inovačních technologií, který by nemusel stačit 
dynamicky se vyvíjející úrovni technologií, a došlo by k zastarání používaných 
technologií. [42] 
 
3.3 Finanční analýza společnosti 
Ke zhodnocení investičního záměru společnosti a především k výběru vhodného zdroje 
financování je potřeba znát finanční situaci společnosti. Zjistím jí pomocí finanční 
analýzy. Údaje zpracuji z rozvahy a výkazu zisku a ztrát v letech 2006 až 2010, které 
jsou uvedeny v přílohách 3, 4, 5, 6. 
 
V rámci finanční analýzy společnosti začnu indexem IN, který souhrnně vyjadřuje stav 
společnosti. Podrobněji zanalyzuji finanční situaci společnosti pomocí absolutních a 
tokových ukazatelů a poměrových ukazatelů. U analýzy absolutních a tokových 
ukazatelů použiji horizontální a vertikální analýzu. V případě poměrových ukazatelů 
využiji ukazatele zadluženosti, likvidity a rentability. 
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3.3.1 IN index 
Na začátek finanční analýzy společnosti ABC, a.s. jsem zvolila IN index. Tento index 
posuzuje komplexně finanční výkonnost a důvěryhodnost podniků. Jelikož respektuje 
české specifické podmínky, měl by mít velmi dobrou vypovídací schopnost. Pro 
výpočet jsem zvolila poslední vytvořený index IN a to IN05. 
 
Tabulka 1 – Výpočet indexu IN05 v letech 2006 až 2010 
IN index 2006 2007 2008 2009 2010 
A 2,58 2,28 2,27 2,98 3,49 
B 21,00 25,84 15,14 11,11 22,98 
C 0,10 0,10 0,09 0,04 0,04 
D 1,16 1,03 1,37 0,81 0,86 
E 2,55 1,94 1,90 2,10 2,03 
CELKEM 2,03 2,12 1,71 1,33 1,91 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010 
 
 
Graf 1 - Index IN05 v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010) 
 
Z grafu 1 je patrné, že společnost ABC, a.s. má dobrou finanční situaci. Až na rok 2009 
jsou hodnoty vyšší, než je „šedá zóna“. Hodnoty v roce 2009 klesly do „šedé zóny“, což 
znamenalo, že společnost měla určité problémy, ale bankrot jí bezprostředně nehrozil. 
Vliv na tento výsledkem má především nízký výsledek hospodaření, který byl 
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3.3.2 Horizontální analýza 
Horizontální analýzu použiji ke zjištění vývoje položek rozvahy a výkazu zisku a ztráty 
v čase. V rámci horizontální analýzy budou sledovány jak relativní, tak i absolutní 
změny. 
 
 Horizontální analýza rozvahy 
V tabulce 2 je uvedena horizontální analýza rozvahy společnosti ve zjednodušeném 
rozsahu v letech 2006 až 2010. Horizontální analýza rozvahy společnosti v plném 
rozsahu je uvedena v přílohách 7 a 8. 
 
Tabulka 2 – Absolutní a relativní změny aktiv a pasiv v letech 2006 - 2010 
AKTIVA 
2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009 
  tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
CEL. 670 467 20,62 209 887 5,35 -655 492 -15,87  17 845 0,51 
B.  32 523 2,31 297 705 20,71     55 568 3,20  19 150 1,07 
B.I.    1 548 6,98 -   6 871 -28,95 -     3 000 -17,79 - 10 931 -78,86 
B.II  20 370 1,54  166 927 12,43     58 568 3,88  17 549 1,12 
B.III.  10 605 17,64  137 649 194,67             0  0,00    3 532 1,70 
C. 636 371 34,57 - 86 418 -3,49 - 712 224 -29,79    8 630 0,51 
C.I. 591 249 66,51 -140 006 -9,46 -  446 841 -33,34  47 008 5,26 
C.II. -50 304 -46,33 -  50 666 -86,96 -         441 -5,80 -     653 -9,12 
C.III. 180 163 27,11   107 141 12,68 -  255 373 -26,83 -59 453 -8,54 
C.IV. -84 737 -47,40 -    2 887 -3,07 -      9 569 -10,50   21 728 26,64 
D.I.    1 573 31,93 -    1 400 -21,54        1 164 22,83 -     935 -14,93 
PASIVA 
CEL.  670 467 20,62  209 887 5,35 -655 492 -15,87    17 845 0,51 
A.   210 220 10,55  111 443 5,06 -     5 848 -0,25  184 910 8,01 
A.I.             0    0,00             0    0,00             0   0,00             0    0,00 
A.II.     27 621 76,45 - 231 221 -362,69     50 483 30,14  120 418 102,93 
A.III.    11 370 7,12     14 848 8,68    20 924 11,25      1 617 0,78 
A.IV.    93 749 51,83   221 757 80,75   245 075 49,37    48 590 6,55 
A.V.    77 480 35,15   106 059 35,60 - 322 330 -79,79    14 285 17,50 
B.  460 167 36,57    98 444 5,73 -649 644 -35,75 -166 985 -14,30 
B.I. -   3 298 -3,93  129 704 160,87 -        499 -0,24 -   54 371 -25,91 
B.II.     6 082 5,92    87 444 80,31 -    89 391 -45,53 -  93 190 -87,14 
B.III.  482 383 77,59 -113 704 -10,30 - 289 754 -29,26 -139 424 -19,90 
B.IV. -  25 000 -5,56 -    5 000 -1,18 -  270 000 -64,29   120 000 80,00 
C.I.          80              0    0,00              0 0,00 -          80 -100,00 




Z horizontální analýzy rozvahy vyplývá, že celková aktiva (pasiva) mají, kromě roku 
2009, rostoucí trend. V roce 2010 oproti roku 2006 vzrostla celková aktiva (pasiva) 
přibližně o 7,5%. Pokles celkových aktiv (pasiv) v roce 2009 nastal především 
v důsledku celosvětové hospodářské krize. 
 
Ve sledovaném období lze pozorovat rostoucí objem dlouhodobého majetku. V roce 
2008 došlo k jeho velkému nárůstu a to především vlivem vysokého meziročního růstu 
dlouhodobého hmotného a finančního majetku. Dlouhodobý finanční majetek se 
dokonce oproti roku 2007 zvýšil o téměř 195%. Pro společnost ABC, a.s., jakožto 
výrobní podnik, je důležité sledovat vývoj oběžných aktiv. V roce 2007 došlo k jejich 
velkému nárůstu o 35%, vlivem vzrůstu zásob a krátkodobých pohledávek. Oběžná 
aktiva v roce 2008 zaznamenala mírný pokles a v roce 2009 vysoký pokles téměř o 
30%, z důvodu snížení zásob a krátkodobých pohledávek. U krátkodobého finančního 
majetku nastal v roce 2007 velký pokles o 47% a v dalších dvou letech docházelo dále k 
poklesům, ale už jen mírným. V roce 2010 byl u krátkodobého finančního majetku 
zaznamenán nárůst o 27%. 
 
V rámci pasiv je možné sledovat mírně rostoucí trend vlastního kapitálu. Na tento trend 
má vliv především meziroční růst těchto položek vlastního kapitálu: rezervní fond a 
nedělitelný fond, výsledek hospodaření minulých let a kromě roku 2009 i výsledek 
hospodaření běžného účetního období. Na tomto růstu se nepodílel základní kapitál, 
jelikož v rámci sledovaného období u něj nešlo k žádným změnám. Ze stále rostoucího 
výsledku hospodaření minulých let vyplývá, že si společnost nechává vydělané zisky ve 
společnosti pro její další rozvoj. Nejvyšší výkyvy ve vlastním kapitálu byly 
zaznamenány u kapitálových fondů. Zde nastal v roce 2007 nárůst o 76%, v roce 2008 
pokles o 363%, v roce 2009 pokles o 30% a v roce 2010 nárůst o 103%. U cizích zdrojů 
dochází k velkým výkyvům. V roce 2007 nastal velký nárůst a to o 37%, především 
v důsledku nárůstu krátkodobých závazků o 78%. V roce 2008 lze sledovat jen mírný 
růst o 6%, kdy došlo k navýšení rezerv a dlouhodobých závazků. V roce 2009 byl 
zaznamenán velký pokles o 36%, vlivem meziročního snížení všech položek cizích 
zdrojů. V roce 2010 nastal už jen mírný pokles o 14%, jelikož došlo k růstu 
krátkodobých bankovních úvěrů. 
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 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
V tabulce 3 je uvedena horizontální analýza výkazu zisku a ztráty společnosti ve 
zjednodušeném rozsahu v letech 2006 až 2010. Horizontální analýza výkazu zisku a 
ztráty společnosti v plném rozsahu je uvedena v příloze 9. 
 
Tabulka 3 – Absolutní a relativní změny nákladů a výnosů v letech 2006 - 2010 
2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009 
  tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
I. 
-   52 748 -35,50   968 899 1010,89 -  958 282 -90,00   105 985 99,55 
A. 
-   45 983 -34,73   992 999 1149,03 -  989 197 -91,64   101 056 112,01 
Obchod. marže 
-    6 765 -41,79 -   24 100 -255,70    30 915 210,66     4 929 30,35 
II. 
  521 611 16,27   407 118 10,92 -1 654 779 -40,03   172 182 6,94 
B. 
  327 028 17,38   180 771 8,18 -1 082 749 -45,31   284 467 21,77 
Přid. Hodnota 
  187 818 14,02   202 247 13,24 -  541 115 -31,28 -  107 356 -9,03 
C. 
  108 295 12,49    68 549 7,03 -  224 835 -21,54    36 617 4,47 
D.  
      393 9,85       292 6,66 -      346 -7,40     5 522 127,53 
E. 
   12 044 7,61     8 631 5,07     6 040 3,37 -    5 789 -3,13 
III. 
-   15 084 -44,67 -    4 826 -25,84     1 786 12,89     5 853 37,42 
F. 
-   19 010 -77,63 -      100 -1,83     8 187 152,23 -    6 252 -46,09 
G. 
-   61 187 -112,95   163 868 2335,97 -  167 516 -106,80 -  103 922 -974,60 
IV. 
-  206 229 -67,46    60 154 60,47 -   38 385 -24,05 -   65 890 -54,34 
H. 
-  153 162 -59,79    42 676 41,42    41 892 28,75 -  120 014 -63,98 
٭ 
   79 132 25,12 -   26 341 -6,68 -  241 136 -65,56    26 445 20,87 
VI. 
-      552 -52,47 -      500 -100,00                         
J. 
-    2 552 -83,62 -      500 -100,00                         
VII. 
      213 14,62     1 564 93,65 -    3 234 -100,00     1 263  100,00 
X. 
    1 886 49,03 -    1 724 -30,07 -    2 484 -61,96 -    1 273 -83,48 
N. 
      255 1,70     9 038 59,24 -   12 894 -53,07 -    4 738 -41,56 
XI. 
   46 986 118,33   197 759 228,11 -  196 093 -68,94 -   42 803 -48,44 
O. 
   43 759 102,83    44 767 51,86 -   26 170 -19,96 -    6 920 -6,60 
٭ 
    7 071 48,61   143 794 1923,41 -  162 747 -119,39 -   31 155 -117,88 
Q. 
    8 214 10,26    11 685 13,24 -   81 115 -81,16 -   19 251 -102,26 
٭٭ 
   77 989 35,38   105 768 35,44 -  322 768 -79,85    14 541 17,86 
XIII. 
-   26 734 -99,84       260 619,05       164 54,30 -      466 -100,00 
R. 
-   26 225 -97,90 -       31 -5,52 -      274 -51,60 -      210 -81,71 
٭ -      509 -4627,27       291 55,96       438 191,27 -      256 -122,49 
٭٭٭ 
   77 480 35,15   106 059 35,60 -  322 330 -79,79    14 285 17,50 
٭٭٭٭ 
   85 694 28,52   117 744 30,49 -  403 445 -80,06 -    4 966 -4,94 
Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010 
 
Z dosahovaných výnosů je vidět, že společnost ABC, a.s., má výrobní charakter, jelikož 
většinu výnosů představují výkony a z nich hlavně tržby z prodeje vlastních výrobků a 
služeb. Tržby za prodej zboží a ostatní výnosy jsou v porovnání minimální. Výjimkou je 
rok 2008, kdy tržby za prodej zboží tvořily 1 miliardu Kč, což oproti předchozímu roku 
znamenalo nárůst o 1000%. Výkony společnosti ABC měly do roku 2008 rostoucí 
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trend. Bohužel v roce 2009, vlivem celosvětové hospodářské krize, došlo k jejich 
snížení o 40%. V roce 2010 zaznamenaly výkony mírný nárůst o 7%. V roce 2007 došlo 
u položky ostatní provozní výnosy k velkému poklesu o 67%. Ostatní finanční výnosy 
v roce 2008 výrazně vzrostly, o 228%, ale v roce 2009 zase klesly zpátky. Mimořádné 
výnosy v roce 2007 rapidně poklesly a v roce 2010 už byly nulové. 
 
Nejvyšší podíl na celkových nákladech má výkonová spotřeba, což je pro výrobní 
podnik charakteristické. Do roku 2008 měla výkonová spotřeba rostoucí trend. Stejně 
jako u výkonů došlo zde v roce 2009 k velkému poklesu, o 45%, a v roce 2010 k 
nárůstu o 22%. Další významnou položkou nákladů představují osobní náklady, jež do 
roku 2008 rostly. Velké propouštění v roce 2009 způsobilo u osobních nákladů výrazný 
pokles a to o 22%. V roce 2008 se na celkových nákladech významně podílely také 
náklady vynaložené na prodané zboží, jež se oproti předchozímu roku zvýšily o 1150%. 
Největší výkyvy za sledované období byly zaznamenány u změny stavu rezervy. V roce 
2007 došlo zde k poklesu o 113%, v roce 2008 k nárůstu o 2300%, v roce 2009 
k poklesu o 107% a v roce 2010 k poklesu o 975%. Odpisy společnosti mají ve 
sledovaném období téměř stálý charakter. 
 
Přidaná hodnota do roku 2008 každý rok mírně rostla asi o 14%. V roce 2009 došlo 
k jejímu snížení o 31% a v roce 2010 o 9%. Provozní výsledek hospodaření se v roce 
2007 zvýšil o 25%, v roce 2008 snížil o 7%, v roce 2009 se výrazně snížil o 66% a 
v roce 2010 zvýšil o 21%. Finanční výsledek hospodaření v roce 2008 zaznamenal 
obrovský nárůst o téměř 2000% a v roce 2009 ještě větší pokles. Mimořádný výsledek 
hospodaření se až na 2009 pohyboval v záporných číslech. U výsledku hospodaření za 
běžnou činnost docházelo do roku 2008 k meziročnímu nárůstu o 35%. V roce 2009 u 
něj nastal velký pokles o 80%, ale v roce 2010 už byl zaznamenán nárůst o 18%. 
Výsledek hospodaření za účetní období má stejný vývojový trend jako výsledek 
hospodaření za běžnou činnost. 
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3.3.3 Vertikální analýza 
V tabulce 4 je uvedena vertikální analýza rozvahy společnosti ve zjednodušeném 
rozsahu v letech 2006 až 2010. Vertikální analýza rozvahy společnosti v plném rozsahu 
je uvedena v přílohách 10 a 11. 
 
Tabulka 4 – Struktura aktiv a pasiv v letech 2006 - 2010 
AKTIVA 
  
2006 2007 2008 2009 2010 
CEL. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
B. 43,22 36,66 42,00 51,52 51,81 
B.I. 0,68 0,61 0,41 0,40 0,08 
B.II 40,69 34,25 36,55 45,13 45,40 
B.III. 1,85 1,80 5,04 5,99 6,07 
C. 56,63 63,17 57,87 48,30 48,30 
C.I. 27,35 37,75 32,44 25,70 26,92 
C.II. 3,34 1,49 0,18 0,21 0,19 
C.III. 20,44 21,54 23,04 20,04 18,24 
C.IV. 5,50 2,40 2,21 2,35 2,96 
D.I. 0,15 0,17 0,12 0,18 0,15 
PASIVA 
CEL. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
A.  61,29 56,17 56,02 66,41 71,36 
A.I. 42,92 35,58 33,77 40,14 39,94 
A.II. 1,11 1,63 -4,05 -3,37 0,10 
A.III. 4,91 4,36 4,50 5,95 5,97 
A.IV. 5,56 7,00 12,02 21,33 22,61 
A.V. 6,78 7,60 9,78 2,35 2,75 
B. 38,71 43,83 43,98 33,59 28,64 
B.I. 2,58 2,06 5,09 6,04 4,45 
B.II. 3,16 2,78 4,75 3,08 0,39 
B.III. 19,12 28,16 23,97 20,16 16,06 
B.IV. 13,84 10,84 10,17 4,32 7,73 
C.I. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
 Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010 
 
Z tabulky 4 je patrné, že majetková struktura společnosti ABC, a.s. byla v letech 2006 
až 2008 tvořena spíše oběžnými aktivy, okolo 60%. V roce 2009 a 2010 se podíl 
dlouhodobého majetku a oběžných aktiv téměř vyrovnal. V těchto dvou letech se podíl 
dlouhodobého majetku zvýšil na 52%. Důvodem bylo především zvýšení dlouhodobého 
hmotného majetku, který činil 45%. Největší položkou oběžných aktiv jsou zásoby a 
poté krátkodobé pohledávky. Zásoby v roce 2010 činily 27% na celkových aktivech a 
krátkodobé pohledávky 18%. Podíl časového rozlišení na celkových aktivech je 
zanedbatelný, jelikož v jednotlivých letech sledovaného období tvořilo okolo 0,2%. 
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Z tabulky 4 je zřejmé, že ve finanční struktuře společnosti ABC, a.s. převládá vlastní 
kapitál nad cizími zdroji, což je typické pro výrobní podniky. V roce 2010 se pasiva 
skládala z 71% vlastního kapitálu a 29% cizího kapitálu. Největší položkou vlastního 
kapitálu je základní kapitál, který v roce 2010 tvořil 40% celkových pasiv. Největší 
položkou cizích zdrojů jsou krátkodobé závazky, jež v roce 2010 měly podíl 16% na 
celkových pasivech. Časové rozlišení se podílí na celkových pasivech v letech 2007 až 
2009 téměř nulově a v roce 2006 a 2010 nulově. 
 
3.3.4 Ukazatele zadluženosti 
Ke stanovení zadluženosti společnosti jsem zvolila výpočet ukazatelů celkové 
zadluženosti, kvóty vlastního kapitálu, míry zadluženosti a úrokové krytí. Vývoj 
ukazatelů zadluženosti společnosti ABC, a.s. je zaznamenán v grafu 2, v grafu 3 a 
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Celková zadluženost Kvóta vlastního kapitálu
 
Graf 2 – Vývoj finanční struktury společnosti v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010) 
 
Z grafu 2 je evidentní, že společnost k financování využívá čím dál více vlastního 
kapitálu než cizích zdrojů a to je pro výrobní podniky obvyklé. V roce 2010 činila 
celková zadluženost už jen 29%. Podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech se 
zvyšuje především díky kladným výsledkům hospodaření, jež společnost kumuluje ve 
formě nerozděleného zisku minulých let. Kvóta vlastního kapitálu se ve sledovaném 
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období pohybovala v rozmezí mezi 55 až 70%, což je více než udává oborový průměr1 a 
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Graf 3 – Vývoj míry zadluženosti v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010) 
Z grafu 3 je patrné, že se do roku 2008 míra zadluženosti podniku postupně zvyšovala 
až na 79%. V roce 2009 došlo k velkému poklesu zadluženosti a to na 51%. V roce 
2010 činila míra zadluženosti už pouze 40%.  
 
Graf 4 – Vývoj úrokového krytí v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010) 
                                                 
1
 Průměry v oboru výroba a opravy strojů a zařízení (OKEČ 29) u kvóty vlastního kapitálu byly v roce 
2006 – 43,21%, 2007 – 43,18%, 2008 – 43,22%. 
2
 Průměry nejlepších podniků v odvětví OKEČ 29 u kvóty vlastního kapitálu byly v roce 2006 – 44,95%, 
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Z hlediska úrokového krytí lze hodnotit společnost velmi pozitivně, protože se vždy ve 
sledovaném období hodnoty úrokového krytí pohybovaly vysoce nad doporučenou 
hodnotou 5. V roce 2010 činila hodnota úrokového krytí 23%. Z toho vyplývá, že 
společnost nemá problémy s vytvářením potřebných zisků pro krytí úroků z úvěrů. 
 
3.3.5 Ukazatele likvidity 
Ke stanovení likvidity společnosti jsem použila výpočet běžné likvidity, pohotové 
likvidity a okamžité likvidity. Vývoj ukazatelů likvidity společnosti ABC, a.s. je 
zanesen v grafu 5, v grafu 6 a v grafu 7. Výsledky výpočtu ukazatelů likvidity jsou 
shrnuty v příloze 12. 
 
 
Graf 5 – Vývoj běžné likvidity v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010) 
 
Z grafu 5 vyplývá, že v letech 2007 až 2010 se hodnoty běžné likvidity pohybovaly 
v doporučených hodnotách. V roce 2006 běžná likvidita s hodnotou 2,55 jen mírně 
překračovala doporučené hodnoty. Z toho vyplývá, že společnost neváže neefektivně 
své finanční prostředky v oběžných aktivech. Běžná likvidita, která byla v roce 2010 
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by své závazky uhradit 2,03krát. Hodnoty běžné likvidity jsou vyšší, než udává oborový 
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Graf 6 – Vývoj pohotové likvidity v letech 2006 - 2010 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010) 
 
Pohotová likvidita společnosti se v doporučených hodnotách pohybovala pouze v roce 
2006 a v roce 2009 se s hodnotou 0,97 k nim velmi přiblížila. V letech 2007, 2008 a 
2010 byly hodnoty nižší než 1. To ukazuje na nadměrnou váhu zásob v rozvaze. Jen 
v roce 2006 hodnota pohotové likvidity společnosti převýšila oborový průměr5. Bohužel 
v žádném roce nedosahovala pohotová likvidita hodnot nejlepších podniků v odvětví6. 
                                                 
3
 Průměry v oboru výroba a opravy strojů a zařízení (OKEČ 29) u běžné likvidity byly v roce 2006 – 
1,71, 2007 – 1,32, 2008 – 1,36. 
4
 Průměry nejlepších podniků v odvětví OKEČ 29 u běžné likvidity byly v roce 2006 – 1,91, 2007 – 1,57, 
2008 – 1,81. 
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/ 
5
 Průměry v oboru výroba a opravy strojů a zařízení (OKEČ 29) u pohotové likvidity byly v roce 2006 – 
1,04, 2007 – 0,81, 2008 – 0,99. 
6
 Průměry nejlepších podniků v odvětví OKEČ 29 u pohotové likvidity byly v roce 2006 – 1,20, 2007 – 




Graf 7 – Vývoj okamžité likvidity v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010) 
 
Z grafu 7 je patrné, že okamžitá likvidita společnosti byla v intervalu doporučených 
hodnot pouze v roce 2006. V roce 2007 nastal velký pokles okamžité likvidity, ale od té 
doby má rostoucí trend. V roce 2010 činila okamžitá likvidita 0,12, což znamená, že 
společnost není příliš schopná hradit právě splatné závazky. Okamžitá likvidita 
společnosti měla ve všech letech sledovaného období nižší hodnoty než oborový 
průměr7 a nejlepší podniky v odvětví8. 
 
3.3.6 Ukazatele rentability 
Ke stanovení rentability společnosti jsem zvolila výpočet rentability tržeb (ROS), 
rentability celkového kapitálu (ROA), rentability vlastního kapitálu (ROE) a rentability 
investovaného kapitálu (ROI). Vývoj ukazatelů rentability společnosti ABC, a.s. je 
zanesen v grafu 8. Výsledky výpočtu ukazatelů rentability jsou shrnuty v příloze 12. 
 
                                                 
7
 Průměry v oboru výroba a opravy strojů a zařízení (OKEČ 29) u okamžité likvidity byly v roce 2006 – 
0,26, 2007 – 0,18, 2008 – 0,24. 
8
 Průměry nejlepších podniků v odvětví OKEČ 29 u okamžité likvidity byly v roce 2006 – 0,32, 2007 – 
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Graf 8 - Ukazatele rentability v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2010) 
 
 
Rentabilita tržeb ve sledovaném období dosáhla svého maxima v roce 2007 a to 9,77%. 
Od tohoto roku postupně klesala až na minimum v roce 2009. V roce 2010 se mírně 
zvýšila na 5,13%. To ukazuje, že v roce 2010 na 1 Kč celkových výnosů společnosti 
připadalo 5,13% zisku před úroky a zdaněním. Hodnoty rentability tržeb společnosti 
jsou vyšší, než udává oborový průměr9. Rentabilita tržeb společnosti nedosahuje 
takových hodnot jako nejlepší podniky v odvětví10. Aby bylo možné rentabilitu tržeb 
porovnávat s podobnými podniky je potřeba z čitatele vyloučit zkreslující vlivy rozdílné 
skladby kapitálu (úroky, daně). Z tohoto důvodu byl do čitatele rovnice dosazen EBIT 
 
Rentabilita celkového kapitálu má podobný trend vývoje jako rentabilita tržeb. V roce 
2007 dosáhla svého maxima 10,05%, svého minima 3,64% dosáhla v roce 2009 a v roce 
2010 došlo k mírnému zvýšení na 4,38%. Rentabilita celkového kapitálu společnosti 
                                                 
9
 Průměry v oboru výroba a opravy strojů a zařízení (OKEČ 29) u rentability tržeb byly v roce 2006 – 
5,27%, 2007 – 5,92%, 2008 – 5,95%. 
10
 Průměry nejlepších podniků v odvětví OKEČ 29 u rentability tržeb byly v roce 2006 – 9,08%, 2007 – 
11,07%, 2008 – 12,79%. 
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/ 
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dosahuje vyšších hodnot než oborový průměr11, ale nižších než nejlepší podniky 
v odvětví12. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu do roku 2008 rostla až na 17,46%. V roce 2009 došlo 
k obrovskému poklesu na 3,54% vlivem výrazného snížení zisku, jež byl zapříčiněn 
celosvětovou hospodářskou krizí. V roce 2010 už se rentabilita mírně zvýšila na 3,85%. 
Výkonnost podniku se dá považovat stále za docela dobrou, jelikož přináší vyšší 
výnosnost než investice do státních dluhopisů. Úroková míra se u desetiletých 
dluhopisů pohybuje okolo 3,5%13. Hodnoty rentability vlastního kapitálu společnosti se 
nacházejí mezi hodnotami oboru14 a hodnotami nejlepších podniků v odvětví15 a tudíž je 
lze považovat za dobré. 
 
Rentabilita investovaného kapitálu dosáhla v roce 2007 svého maxima 16,07%. Vlivem 
výrazného snížení zisku i zde došlo v roce 2009 k obrovskému poklesu na 5,37%. 
Stejně jako u všech rentabilit i zde nastal v roce 2010 mírný nárůst a to na 6,14%. 
 
                                                 
11
 Průměry v oboru výroba a opravy strojů a zařízení (OKEČ 29) u rentability celkového kapitálu byly 
v roce 2006 – 7,45%, 2007 – 8,31%, 2008 – 8,01%. 
12
 Průměry nejlepších podniků v odvětví OKEČ 29 u rentability celkového kapitálu byly v roce 2006 – 
13,60%, 2007 – 16,11%, 2008 – 19,24%. 
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/ 
13
 Finance.cz [online]. 2010-08-27 [cit. 2011-05-04]. Vyplatí se nákup českých státních dluhopisů. 
Dostupné z WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/ 277874-vyplati-se-nakup-ceskych-statnich-
dluhopisu-/>. 
14
 Průměry v oboru výroba a opravy strojů a zařízení (OKEČ 29) u rentability vlastního kapitálu byly 
v roce 2006 – 10,80%, 2007 – 12,17%, 2008 – 10,90%. 
15
 Průměry nejlepších podniků v odvětví OKEČ 29 u rentability vlastního kapitálu byly v roce 2006 – 
21,74%, 2007 – 26,05%, 2008 – 27,46%. 
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/ 
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4 Popis investičního záměru 
Na konci roku 2011 má společnost ABC, a.s. v úmyslu koupit novou deskovou 
vodorovnou vyvrtávačku typu W250HC (obr. 7). Ta by měla nahradit stávající, již 
zastaralou, deskovou vodorovnou vyvrtávačku typu W160HC (obr. 6) na pracovišti 
výroba v provozu Strojírny. Zavedením nového typu vyvrtávačky může společnost 
rozšířit sortiment výrobků a snížit provozní náklady. 
 
Celková kupní cena deskové vodorovné vyvrtávačky W250HC je 27 670 000 Kč. 
K ceně bude účtováno DPH ve výši 19%. 
 
 





Obrázek 7 – Vodorovná vyvrtávačka W250HC 
(Zdroj: http://www.smeral.cz/CZStNaTech.html) 
 
4.1 Charakteristika stroje 
Desková vodorovná vyvrtávačka W250HC je určena k efektivnímu třískovému 
obrábění zvláště rozměrných a těžkých obrobků do 50 tun. Umožňuje opracování všech 
druhů materiálů především litiny, ocelolitiny a oceli. Má širokou možnost 
technologického využití v operacích frézovacích, vrtacích, vystružovacích a 
závitovacích. Vodorovná vyvrtávačka je řízena souvisle ve 4 osách (X, Y, Z, W). Je 
vybavena otočným stolem s vodorovným přestavením, díky čemuž vzniknou další 
řízené osy (B a V). Výsuvné vřeteno má plynulou regulaci otáček ve 3-stupních. Osy 








4.2 Technologické parametry 
Zde jsou uvedeny technické parametry jak stávajícího typu vodorovné vyvrtávačky 
W160HC, tak nového typu W250HC. 
 Rozm. W160HC W250HC 
Hlavní údaje: 
Průměr vřetena mm 160 250 
Rozměr pinoly (š x v) mm 450x450 520x520 
Max. kroutící moment ve vřetenu Nm 5 100 12 000 
Max. kroutící moment na fréz. vřetenu Nm 25 000 16 000 
Pracovní rozsah: 
Výsuv vřetena (W) mm 1 600 1 400 
Výsuv pinoly (Z) mm 1 250 1 600 
Svislý pojezd vřeteníku (Y) mm 2 500 4 900 




Otáčky a posuvy: 
Otáčky vřetena 1/min plynule 3. stupně 
  1 – 1 000 1,1 – 165 
   3 – 505 
   11 – 1 615 
Posuvy vřetena a pinoly mm/min 0,75 – 3 000 0,5 – 10 000 
Posuv vřeteníku mm/min 0,75 – 6 000 0,5 – 8 000 
Posuv stojanu mm/min 0,75 – 6 000 0,5 – 8 000 
Rychloposuvy vřetena a pinoly mm/min 3 000 10 000 
Rychloposuvy vřeteníku mm/min 6 000 8 000 
Rychloposuvy stojanu mm/min 6 000 8 000 
Rozměry a hmotnost: 
Výška lože mm 550 600 
Šířka vedení lože mm 2 000 2 500 
Šířka vedení stojanu mm 1 700 1 700 
Hmotnost stroje se základními pojezdy kg 69 200 105 400 
Celkový příkon stroje kVA 140 180 
Výkon hlavního pohonu kW 52 77 
[42] 
 
4.3 Přínosy nového stroje 
Vodorovná vyvrtávačka W205HC má větší točný průměr, což zajistí rozšíření výrobní 
kapacity a technologických výrobních možností obrábění dílů ve strojírenské výrobě. 
Zvýšení výkonu na vřeteni a zvýšení otáček umožní uplatnění nových produktivních 
řezných nástrojů. Což zapříčiní kratší dobu opracování, vyšší spolehlivost a nižší 
provozní náklady. Vřeteník je vyvažován pomocí tří kuličkových šroubů a tří 
optoelektronických snímačů, díky čemuž bude zajištěna maximální bezpečnost a vysoká 
přesnost a kvalita obrobeného povrchu. [42] 
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5 Analýza efektivnosti a financování 
V této části práce se budu zabývat metodami hodnocení efektivnosti a zdroji 
financování investičního záměru. Nejdříve zjistím, zda je pro společnost ABC, a.s 
vhodné hradit celou pořizovací cenu z vlastních peněžních prostředků. Dále se budu 
zabývat konkrétními nabídkami bankovních institucí a leasingových společností. 
Z každé varianty financování zvolím nejvýhodnější nabídku a s tou budu pracovat 
v analýze efektivnosti investice. V analýze efektivnosti stanovím kapitálové výdaje a 
odhad budoucích peněžních příjmů z investičního záměru pro obě varianty financování. 
Dále zjistím změnu podnikové diskontní sazby při využití úvěru a leasingu 
k financování. V rámci analýzy efektivnosti použiji metody statické i dynamické. Poté 
se budu zabývat posuzováním, zda zbývajících 80% pořizovací ceny vodorovné 
vyvrtávačky, které nebudou hrazeny z vlastních peněžních prostředků, financovat 
pomocí bankovního úvěru nebo leasingu. Nakonec provedu analýzu rizika investičního 
záměru pomocí analýzy citlivosti a stanovením bodu zvratu.  
 
5.1 Vlastní peněžní prostředky 
Společnost ABC, a.s. má dostatek peněžních prostředků k financování nového stroje. 
V roce 2010 činila položka krátkodobý finanční majetek přibližně 103,3 milionu Kč. 
Přesto se z pohledu finanční situace společnosti financování prostřednictvím vlastních 
peněžních prostředků nejeví jako vhodné. A to především z důvodu velmi nízkých 
hodnot okamžité likvidity. Z toho vyplývá, že společnost musí se svými peněžními 
prostředky obezřetně hospodařit. Využití velké peněžní částky k financování by 
znamenalo pokles schopnosti hradit splatné závazky. To by pro společnost nebylo 
dobré, jelikož trvalá platební schopnost je jednou ze základních podmínek úspěšné 
existence podniku. 
 
Společnosti ABC, a.s. bych doporučila využít vlastních peněžních prostředků k 
financování investičního záměru v hodnotě 20% pořizovací ceny stroje. A to především 
z důvodu, že banky neposkytují úvěr v plné výši pořizovací ceny a leasingové 
společnosti vyžadují první mimořádnou splátku. Výše 20% z pořizovací ceny, tedy 
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5 534 000 Kč, by neměla mít velký vliv na likviditu společnosti. Rozhodnutí zda 
financovat zbylou část bankovním úvěrem nebo leasingem bude řešena dále. 
 
5.2 Bankovní úvěr 
Financování prostřednictvím bankovního úvěru může být pro společnost ABC, a.s. 
vhodnou formou financování. Jelikož se bude jednat o dlouhodobý bankovní úvěr, 
nebude mít vliv na likviditu společnosti. Z finanční analýzy společnosti vyplývá, že má 
nízkou celkovou zadluženost, která v roce 2010 činila pouhých 29%. Dále má 
společnost také vysoké hodnoty úrokového krytí, což znamená, že společnost má velkou 
schopnost splácet své úvěry. 
 
Níže jsou uvedeny dvě nabídky bankovního úvěru od významných bankovních institucí. 
Z nich vyberu nejvýhodnější nabídku, se kterou budu dále pracovat v analýze 
efektivnosti investičního záměru. 
 
5.2.1 Nabídky bank 
K financování investičního záměru prostřednictvím bankovního úvěru jsem vybrala dvě 
nabídky od významných bankovních institucí. Bude se jednat o syndikátní úvěr od 
CITIBANK Europe, ČSOB a Raiffeisenbank, jež využívá společnost ABC, a.s. 
k financování a investiční úvěr od České spořitelny. 
 
Z důvodu lepší porovnatelnosti bankovních úvěrů budou mít všechny nabídky shodné 
následující parametry. Výše bankovního úvěru bude 80% z pořizovací ceny deskové 
vodorovné vyvrtávačky a zbylá část bude financována z vlastních peněžních prostředků. 
Délka bankovního úvěru bude totožná s dobou odepisování stroje, tedy 5 let. Bankovní 
úvěr bude splácen lineárně na konci každého čtvrtletí. U bankovních úvěrů společnost 






Syndikátní úvěr od CITIBANK Europe, ČSOB a Raiffeisenbank 
Společnost ABC, a.s. si se společnostmi CITIBANK Europe, ČSOB a Raiffeisenbank 
sjednala syndikátní úvěr ve výši 200 milionu Kč. Z tohoto úvěru by měl být případně 
hrazen investiční záměr. 
 
CITIBANK Europe 
Citibank Europe plc je organizační složka jedné z největších globálních finančních 
korporací. V České republice působí od roku 1991 jako jedna z prvních zahraničních 
bank. V průběhu 90. let si rychle získala vůdčí postavení na trhu v oblasti korporátního 
bankovnictví. V současné době má v České republice přibližně 40% podíl na 
bankovních službách pro velké nadnárodní společnosti a podobný podíl na aranžování 
syndikovaných úvěrů. Banka postupně rozšiřovala svou nabídku produktů a služeb také 
pro malé a střední firmy. V roce 2001 vstoupila Citibank na trh retailového 
bankovnictví v České republice. Citibank nabízí svým klientům řadu bankovních 
produktů a služeb jako jsou: osobní účty, kreditní karty a úvěrové produkty, hypoteční 
úvěry, investiční produkty a exkluzivní služby Citigold pro afluentní klientelu. [22] 
  
Československá obchodní banka 
Československá obchodní banka, a.s., zkráceně ČSOB, působí v České republice jako 
univerzální banka. V roce 1964 byla založena státem jako banka pro poskytování služeb 
v oblasti financování zahraničního obchodu a volnoměnových operací. V červnu 1999 
byla privatizována a jejím majoritním vlastníkem se stala belgická KBC Bank, jenž je 
součástí skupiny KBC. Od června 2007 je KBC Bank jediným akcionářem ČSOB. Na 
českém i slovenském trhu působila ČSOB do konce roku 2007. K 1. lednu 2008 byla 
slovenská pobočka ČSOB oddělena. ČSOB působí v těchto segmentech: fyzické osoby 
(retailová klientela), malé a středně velké podniky, korporátní klientela a nebankovní 
finanční instituce, finanční trhy a privátní bankovnictví. V retailovém bankovnictví 
působí společnost pod dvěma obchodními značkami, kterými jsou ČSOB a Poštovní 
spořitelna. ČSOB má 248 poboček a u Poštovní spořitelny je možné využít 52 
Finančních center Poštovní spořitelny nebo přibližně 3 310 obchodních míst České 




Raiffeisenbank, a.s. působí v České republice od roku 1993. Poskytuje široké spektrum 
bankovních služeb pro soukromé i podnikové klienty. Majoritním akcionářem je 
rakouská finanční instituce Raiffeisen Bank International AG, která vznikla v říjnu 2010 
spojením Raiffeisen International a části RZB. Raiffesenbank má více než 100 poboček 
a klientských center a rovněž poskytuje služby specializovaných hypotečních center, 
osobních a firemních poradců. [33] 
 
Nabídka úvěru: 
 Čerpaná částka bankovního úvěru je 22 136 000 Kč. 
 Úroková sazba se určí jako 3M PRIBOR + 1,75% p.a.. Sazba 3M PRIBOR pro 
2. čtvrtletí 2011 je stanovena na 1,2%16. Úroková sazba bude tedy ve výši 2,95% 
p.a.. 
 Doba splácení je 20 čtvrtletí. 
 Výše čtvrtletní splátky je 1 194 501 Kč. 
 Závazková provize z nečerpané částky je 0,4% p.a.. 
 
Splátkový kalendář syndikátního úvěru od CITIBANK Europe, ČSOB a Raiffeisenbank 
je uveden v příloze 13. 
 
Investiční úvěr 5 PLUS od České spořitelny 
Česká spořitelna 
Nejstarším právním předchůdcem České spořitelny je Spořitelna česká, která zahájila 
činnost v roce 1825. Česká spořitelna jako akciová společnost začala působit na trhu 
v České republice v roce 1992. Od roku 2000 je členem Erste Group. Česká spořitelna 
je orientována na drobné klienty, malé a střední firmy a na města a obce. 
Nezastupitelnou roli hraje také ve financování velkých korporací a v poskytování služeb 
v oblasti finančních trhů. Dále také patří na českém kapitálovém trhu mezi významné 
obchodníky s cennými papíry. Česká spořitelna disponuje sítí 664 poboček. [24] 
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 Čerpaná částka bankovního úvěru je 22 136 000 Kč. 
 Úroková sazba je stanovena fixní na 5 let a činí 7,5% p.a.. 
 Doba splácení je 20 čtvrtletí. 
 Výše čtvrtletní splátky je 1 337 490 Kč. 
 Při přijetí, posouzení a vyhodnocení žádosti o úvěr je účtován jednorázový 
poplatek 0,5% z výše úvěru, min. 5 000 Kč a max. 150 000 Kč. 
 Měsíční poplatek za vedení úvěrového účtu je 300 Kč. Čtvrtletně to činí 900 Kč. 
 
Splátkový kalendář investičního úvěru 5 PLUS od České spořitelny je uveden v příloze 
14. 
5.2.2 Výběr nejvýhodnější nabídky úvěru 
V tabulce 5 jsou zpracovány souhrnně jednotlivé nabídky úvěrů od bank. Je zde 
uvedena výše čerpaného úvěru, doba splatnosti a roční úroková sazba. Dále je 
stanovena souhrnná výše úroků, poplatek za zpracování úvěru, souhrn poplatků za 
vedení účtu a souhrn všech splátek úvěru. Nakonec je vypočteno, kolik bude zaplaceno 
celkem u každé jednotlivé nabídky bankovního úvěru. 
 
Tabulka 5 – Přehled podmínek jednotlivých nabídek bankovních úvěrů 
  Citibank Europe Česká spořitelna 
Částka čerpání úvěru (v Kč) 22 136 000 22 136 000 
Doba splatnosti (ve čtvrtletích) 20 20 
Roční úroková sazba 2,95% 7,50% 
∑ výše úroků (v Kč) 1 754 028 4 613 797 
Poplatek za zpracování úvěru (v Kč) 0 110 680 
∑ poplatků za vedení účtu (v Kč) 0 18 000 
∑ čtvrtletních splátek (v Kč) 23 890 028 26 749 797 
Zaplaceno celkem (v Kč) 23 890 028 26 878 477 
 Zdroj:Vlastní zpracování na základě nabídek úvěrů str. 77, 78 
 
Je zřejmé, že nejvýhodnější nabídka úvěru pro společnost ABC, a.s. bude od 
CITIBANK Europe, ČSOB a Raiffeisenbank. Tato nabídka činí 23 890 028 Kč, což je  




U financování leasingem se budu zabývat finančním leasingem, jelikož společnost 
ABC, a.s. po ukončení leasingu koupí předmět do svého vlastnictví. Financovat 
investiční záměr prostřednictvím finančního leasingu může být pro společnost ABC, a.s. 
vhodnou formou financování. O závazcích z leasingu se v České republice účtuje pouze 
v podrozvahové evidenci. Z účetního pohledu tedy nezvyšuje zadluženost společnosti. 
 
Níže jsou uvedeny tři nabídky finančního leasingu od významných leasingových 
společností. Z nich zvolím nejvýhodnější nabídku, se kterou budu dále pracovat 
v analýze efektivnosti investičního záměru. 
 
5.3.1 Nabídky leasingových společností 
V rámci financování investičního záměru prostřednictvím finančního leasingu jsem 
zvolila tři nabídky od významných leasingových společností. Bude se jednat o nabídku 
od společnosti ČSOB Leasing, UniCredit Leasing a VB Leasing.  
 
Všechny nabídky finančního leasingu budou mít shodné následující parametry, které 
jsou taktéž shodné s parametry u bankovního úvěru. Výše první mimořádné splátky 
bude 20% z pořizovací ceny deskové vodorovné vyvrtávačky a bude hrazena vlastními 
peněžními prostředky. Doba leasingu je stanovena na 5 let a je totožná s dobou 
odepisování stroje. Leasingové splátky budou konstantní a hrazené na konci každého 
čtvrtletí. Splátky budu uvádět bez pojištění, které si společnost zajišťuje sama a také 
z důvodu lepší srovnatelnosti s bankovním úvěrem. Leasingové splátky budou hrazeny 
od ledna 2012. 
 
Finanční leasing od ČSOB Leasing 
ČSOB Leasing 
ČSOB Leasing, a.s. je univerzální leasingová společnost. V roce 1995 byla založena 
jako OB Leasing, a.s.. V roce 2001 došlo ke změně názvu na ČSOB Leasing, a.s.. Je 
členem mezinárodní bankovní a pojišťovací skupiny KBC Group a je dceřinou 
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společností ČSOB. ČSOB Leasing nabízí kompletní škálu finančních produktů pro 
financování všech druhů dopravních prostředků, strojů a zařízení. [26]  
 
Nabídka finančního leasingu: 
 Výše první mimořádné splátky je 5 534 000 Kč. 
 Doba leasingu je 20 čtvrtletí. 
 Výše čtvrtletní leasingové splátky je 1 294 890 Kč. 
 Kupní cena stroje je 1 000 Kč. 
 
Splátkový kalendář finančního leasingu od ČSOB Leasing je uveden v příloze 15. 
 
Finanční leasing od UniCredit Leasing 
UniCredit Leasing 
UniCredit Leasing CZ, a.s. je univerzální leasingová společnost nabízející leasing 
s plným servisem. V roce 1991 vznikla pod názvem CAC Leasing. V roce 2007 přijala 
silnou značku UniCredit Leasing. Jediným vlastníkem je subholdingová společnost 
UniCredit Leasing S.P.A., jež je vedoucí evropskou finanční skupinou. UniCredit 
Leasing nabízí řešení pro financování v mnoha oblastech, od automobilů přes dopravní 
techniku, nemovitosti až po stroje a zařízení. [38]  
 
Nabídka finančního leasingu: 
 Výše první mimořádné splátky je 5 534 000 Kč. 
 Doba leasingu je 20 čtvrtletí. 
 Výše čtvrtletní leasingové splátky je 1 350 240 Kč. 
 Kupní cena stroje je 1 000 Kč. 
 
Splátkový kalendář finančního leasingu od UniCredit Leasing je uveden v příloze 16. 
 
Finanční leasing od VB Leasing 
VB Leasing 
VB Leasing CZ, s.r.o. působí od roku 1995 v České republice jako univerzální 
leasingová společnost, která nabízí kompletní finanční servis v oblasti leasingového 
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financování. VB Leasing je členem finanční skupiny ÖVAG – Wien Österreichische 
Volksbanken AG. Orientuje se na financování nákladních, užitkových a osobních vozů, 
prostředků hromadné dopravy, strojů a technologických zařízení, kancelářské, 
zdravotnické, stomatologické a veterinární techniky včetně vybavení lékáren, laboratoří 
aj. zdravotnických zařízení, zemědělské, lesnické, stavební, manipulační komunální 
techniky. [39]  
 
Nabídka finančního leasingu: 
 Výše první mimořádné splátky je 5 534 000 Kč. 
 Doba leasingu je 20 čtvrtletí. 
 Výše čtvrtletní leasingové splátky je 1 372 370 Kč. 
 Kupní cena stroje je 1 000 Kč. 
 
Splátkový kalendář finančního leasingu od VB Leasing je uveden v příloze 17. 
 
5.3.2 Výběr nejvýhodnější nabídky leasingu 
V tabulce 6 jsou zpracovány souhrnně jednotlivé nabídky finančního leasingu od 
leasingových společností. Je zde uvedena výše pořizovací ceny deskové vodorovné 
vyvrtávačky, výše první mimořádné splátky, doba splatnosti, čtvrtletní leasingová 
splátka a kupní cena. Dále je stanoven souhrn všech leasingových splátek. Nakonec je 
vypočteno, kolik bude zaplaceno celkem u každé jednotlivé nabídky finančního 
leasingu. 
 
Tabulka 6 – Přehled podmínek jednotlivých nabídek finančních leasingů 
  ČSOB Leasing UniCredit Leasing VB Leasing 
Pořizovací cena stroje (v Kč) 27 670 000 27 670 000 27 670 000 
Výše první mimořádné splátky (v Kč) 5 534 000 5 534 000 5 534 000 
Doba splatnosti (ve čtvrtletích) 20 20 20 
Čtvrtletní leasingová splátka (v Kč) 1 294 890 1 350 240 1 372 370 
∑ leasingových splátek (v Kč) 25 897 800 27 004 800 27 447 400 
Kupní cena (v Kč) 1 000 1 000 1 000 
Zaplaceno celkem (v Kč) 31 432 800 32 539 800 32 982 400 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě nabídek finančních leasingů str. 80, 81 
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Je patrné, že nejvýhodnější nabídka finančního leasingu pro společnost ABC, a.s. bude 
od společnosti ČSOB Leasing, s výší všech leasingových splátek 25 897 800 Kč. 
 
5.4 Analýza efektivnosti investičního záměru 
V rámci analýzy efektivnosti investičního záměru stanovím všechny metody jak pro 
nejvýhodnější nabídku bankovního úvěru, tak pro nejvýhodnější nabídku finančního 
leasingu. Nejdříve stanovím kapitálové výdaje a budoucí peněžní příjmy plynoucí 
z investice. Dále zjistím změnu podnikové diskontní míry při využití obou variant 
financování. Pro obě varianty financování vypočtu průměrný roční příjem, průměrnou 
dobu návratnosti, dobu návratnosti s ohledem na rozložení příjmů, průměrnou procentní 
výnosnost, čistou současnou hodnotu, vnitřní výnosové procento a index ziskovosti. 
 
5.4.1 Kapitálové výdaje 
Kapitálové výdaje při financování prostřednictvím bankovního úvěru a finančního 
leasingu jsou totožné. Z tohoto důvodu bude stanovena pro obě možnosti financování 
jedna výše kapitálových výdajů. 
 
Společnost na nákup deskové vodorovné vyvrtávačky W250HC vypsala výběrové 
řízení, kterého se zúčastnily tři firmy. Nejlepší nabídka na dodávku stroje byla 
27 600 000 Kč bez DPH. Cena v sobě zahrnuje i instalaci stroje, uvedení do provozu a 
zaškolení obsluhy. Součástí pořizovací ceny stroje jsou i výdaje na dopravu, které činí 
70 000 Kč bez DPH. Společnost ABC, a.s. je plátcem DPH, proto do majetku vstupuje 
pořizovací cena bez DPH, tedy 27 670 000 Kč. Při zavedení nového stroje je potřeba 
počítat s přírůstkem čistého pracovního kapitálu ve výši 1 620 000 Kč. Jelikož se jedná 
o obnovovací investici, stávající stroj bude prodán a nahrazen novým strojem. 
Předpokládaná cena při prodeji starého stroje je 6 500 000 Kč. Stroj je již plně odepsán, 
a proto se příjem nebude snižovat o zůstatkovou cenu. V úvahu je nutné vzít i daňový 
efekt prodeje, jež je ve výši 1 235 000 Kč (sazba daně z příjmů pro rok 2011 je 19%). 
 
Kapitálové výdaje = 27 670 000 + 1 620 000 – 6 500 000 + 1 235 000 = 24 025 000 Kč 
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S investičním záměrem je spojen kapitálový výdaj ve výši 24 025 000 Kč, jak při 
financování bankovním úvěrem, tak finančním leasingem. 
 
5.4.2 Budoucí peněžní příjmy 
Odhad budoucích peněžních příjmů z investičního záměru bude stanoven pro obě 
varianty financování. Budoucí peněžní příjmy budou určeny na dobu životnosti 
vodorovné vyvrtávačky. Předpokládaná doba životnosti stroje je 20 let, poté je potřeba 
provést buď generální opravu stroje, nebo koupit nový stroj. Čistý zisk se zjistí tak, že 
se hrubý zisk sníží o daň z příjmů. Investice se plánuje na konec roku 2011 a zatím se 
neuvažuje o změně sazby daně z příjmů, proto budu počítat se sazbou platnou pro rok 
2011. Na konci životnosti bude stroj prodán. Předpokládaná prodejní cena je 8 000 000 
Kč. Daňový efekt z prodeje stroje je 1 520 000 Kč. 
 
Budoucí peněžní příjmy při využití bankovního úvěru 
Při pořízení vodorovné vyvrtávačky prostřednictvím bankovního úvěru má společnost 
stroj ve vlastnictví, a proto je potřeba počítat s odpisy. Společnost ABC, a.s. při výpočtu 
odpisů používá lineární způsob odpisování podle zákona o daních z příjmů. Desková 
vodorovná vyvrtávačka je zařazena v 2. odpisové skupině. Doba odpisování je 5 let. 
Lineární způsob odpisování má stanovenou roční odpisovou sazbu pro první rok 11% a 
pro další roky 22,25%. 
 
Výpočet odpisů: 
Odpisy 1. rok: 
27 670 000 · 0,11 = 3 043 700 Kč 
Odpisy pro 2. až 5. rok: 
27 670 000 · 0,2225 = 6 156 575 Kč 
 
Hrubý zisk z investičního záměru jsem stanovila rozdílem mezi očekávanými 
budoucími výnosy z investice a jejich náklady. Očekávané výnosy a náklady 
z investičního záměru jsou uvedeny v příloze 18. Čistý zisk v tabulce 7 jsem získala 
snížením hrubého zisku o daň z příjmů. 
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Tabulka 7 – Odhad budoucích peněžních příjmů z investice u bankovního úvěru (v Kč) 














1   5 507 862  3 043 700                 8 551 562 
2   2 811 795  6 156 575 -  322 380       8 645 990 
3   3 151 657  6 156 575 -  354 618       8 953 614 
4   3 644 899  6 156 575 -  376 110       9 425 364 
5   4 302 554  6 156 575 -  404 766      10 054 363 
6   9 371 587   -  408 348       8 963 239 
7   9 536 000   -  415 512       9 120 488 
8   9 618 207   -  419 094       9 199 113 
9   9 864 828   -  429 840       9 434 988 
10   9 782 621   -  426 258       9 356 363 
11   9 536 000   -  415 512       9 120 488 
12   9 124 966   -  397 602       8 727 364 
13   8 796 138   -  383 274       8 412 864 
14   8 302 897   -  361 782       7 941 115 
15   7 563 035   -  329 544       7 233 491 
16   6 905 380   -  300 888       6 604 492 
17   5 918 897   -  257 904       5 660 993 
18   4 932 414   -  214 920       4 717 494 
19   3 452 690   -  150 444       3 302 246 
20   2 877 242   -  125 370 8 000 000 -1 520 000   9 231 872 
Celkem 135 001 669 27 670 000 -6 494 166 8 000 000 -1 520 000 162 657 503 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů ze společnosti 
 
Budoucí peněžní příjmy při využití finančního leasingu 
Při pořízení vodorovné vyvrtávačky prostřednictvím finančního leasingu má stroj ve 
vlastnictví leasingová společnost, a proto odpisy stroje nejsou součástí nákladů 
společnosti. Objeví se zde nový náklad a to leasingové splátky, o které se sníží hrubý 
zisk investičního záměru. Hrubý zisk se také sníží postupným zúčtováním první 
mimořádné splátky. Přestože platba první mimořádné splátky proběhne při uzavření 








Tabulka 8 – Odhad budoucích peněžních příjmů z investice u finančního leasingu (v Kč) 











1   2 265 202                 2 265 202 
2   2 682 010 -  322 380       2 359 630 
3   3 021 872 -  354 618       2 667 254 
4   3 515 114 -  376 110       3 139 004 
5   4 172 769 -  404 766       3 768 003 
6   9 371 587 -  408 348       8 963 239 
7   9 536 000 -  415 512       9 120 488 
8   9 618 207 -  419 094       9 199 113 
9   9 864 828 -  429 840       9 434 988 
10   9 782 621 -  426 258       9 356 363 
11   9 536 000 -  415 512       9 120 488 
12   9 124 966 -  397 602       8 727 364 
13   8 796 138 -  383 274       8 412 864 
14   8 302 897 -  361 782       7 941 115 
15   7 563 035 -  329 544       7 233 491 
16   6 905 380 -  300 888       6 604 492 
17   5 918 897 -  257 904       5 660 993 
18   4 932 414 -  214 920       4 717 494 
19   3 452 690 -  150 444       3 302 246 
20   2 877 242 -  125 370 8 000 000 -1 520 000   9 231 872 
Celkem 131 239 869 -6 494 166 8 000 000 -1 520 000 131 225 703 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů ze společnosti 
 
Celková suma peněžních příjmů z investičního záměru po dobu její životnosti je při 
financování prostřednictvím bankovního úvěru 162 657 503 Kč a při financování 
finančním leasingem je 131 225 703 Kč. Celkové peněžní příjmy jsou u financování 
bankovním úvěrem vyšší o 31 431 800 Kč. Z čehož vyplývá, že při financování 
bankovním úvěrem za celkovou dobu poplynou společnosti ABC, a.s. větší peněžní 
příjmy. 
 
5.4.3 Podniková diskontní míra 
Před výpočtem dynamických metod hodnocení efektivnosti investice je potřeba určit 
podnikovou diskontní míru. Podniková diskontní míra se využívá jako přepočítávací 
koeficient z budoucí na současnou hodnotu. 
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Podnikovou diskontní míru stanovím za pomocí vážených nákladů na kapitál (WACC). 
Při výpočtu WACC využiji ratingový model. Ratingový model stanovuje WACC 
metodou přirážek za specifická rizika podniku. WACC se vypočítá jako součet 
bezrizikové úrokové míry, přirážky za malou velikost podniku, přirážky za možnou 
nižší podnikovou stabilitu a přirážky za možnou nižší finanční stabilitu. [14]  
 
Výše bezrizikové úrokové míry je 4%17. Jelikož je výše celkového zpoplatněného 
kapitálu podniku (C) mezi 100 mil. a 3 mld. Kč, použije se pro výpočet přirážky za 





= . Po dosazení do vzorce vyjde přirážka za velikost 
podniku ve výši 0,009%. Přirážka za podnikatelskou stabilitu je 0%, protože 
EBIT/aktiva je vyšší než úroková míra placená z cizího kapitálu · celkový zpoplatnění 
kapitál/aktiva (0,04 > 0,015). Přirážka za finanční stabilitu závisí na velikosti likvidity 
L1 (L1 = oběžná aktiva/krátkodobé závazky). Společnost má likviditu L1 vyšší než 
průměr v průmyslu a zároveň větší než 1,25 a potom je přirážka za finanční stabilitu 
rovna 0%. [14] 
 
WACC = 4% + 0,009% + 0% + 0% = 4,009% 
 
Hodnota podnikové diskontní míry stanovená na základě ratingového modelu určování 
WACC je 4,009%. 
 
Podle vzorce pro výpočet WACC, který je uveden v teoretické části v kapitole 2.5.3, 
jsem vypočetla náklady na vlastní kapitál neboli požadovanou míru výnosnosti 
vloženého kapitálu. Požadovaná míra výnosnosti je 4,3%. 
 
Změna diskontní sazby při využití bankovního úvěru 
Při financování prostřednictvím bankovního úvěru dojde ke změně majetkové a 
kapitálové struktury společnosti, a tudíž dojde i ke změně diskontní sazby. Okamžikem 
pořízení stroje se stává společnost jejím vlastníkem a to se promítne na zvýšení aktiv 
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v položce samostatné movité věci ve výši 27 670 000 Kč. 80 % pořizovací ceny stroje 
bude hrazen bankovním úvěrem a vzhledem k tomu dojde ke zvýšení pasiv o 
22 136 000 Kč v položce dlouhodobé bankovní úvěry. Jelikož zbývající část pořizovací 
ceny stoje bude hrazena z vlastních peněžních prostředků, sníží se aktiva v položce účty 
v bankách o 5 534 000 Kč. 
 
Využití bankovního úvěru bude mít vliv pouze na přirážku za velikost podniku. 
Hodnota přirážky za velikost podniku je nyní 0,0088%. 
 
WACC = 4% + 0,0088% + 0% + 0% = 4,0088% 
 
Hodnota podnikové diskontní míry při využití bankovního úvěru jako zdroje 
financování investičního záměru je 4,0088%. Dojde ke snížení podnikové diskontní 
míry o 0,0002%. 
 
Změna diskontní sazby při využití finančního leasingu 
Při využití finančního leasingu jako zdroje financování nedochází ke změně majetkové 
ani kapitálové struktury podniku a tudíž nedojde ani ke změně diskontní sazby. 
Podniková diskontní míra je tedy při využití finančního leasingu 4,009%. 
 
5.4.4 Průměrný roční příjem 
Průměrný roční příjem patří mezi statické metody, a tudíž neuvažuje faktor času. 
Stanoví se jako celkový peněžní příjem související s investičním záměrem dělený 
počtem let životnosti stroje. Podává orientační informaci o příjmech v jednotlivých 
letech a zjistím ho pro obě varianty financování. Průměrný roční příjem musí být vyšší 
než kapitálové výdaje dělené dobou životnosti stroje. Žádoucí je ta varianta, která má 
vyšší hodnotu. 
 
Průměrný roční příjem při využití bankovního úvěru 
Celková suma peněžních příjmů souvisejících s investičním záměrem při financování 
bankovním úvěrem je uvedena v tabulce 7 a činí 162 657 503 Kč. Počet let životnosti 
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stroje je 20 let. Průměrný roční příjem z investičního záměru při financování 
prostřednictvím bankovního úvěru tvoří 8 132 875 Kč. 
 
Průměrný roční příjem při využití finančního leasingu 
Celkové peněžní příjmy související s investičním záměrem financovaným finančním 
leasingem jsou uvedeny v tabulce 8 a tvoří 131 225 703 Kč. Doba životnosti stroje je 
stejná jako u bankovního úvěru a to 20 let. Průměrný roční příjem z investičního záměru 
při financování pomocí finančního leasingu činí 6 561 285 Kč. 
 
5.4.5 Průměrná doba návratnosti 
Průměrná doba návratnosti investice je také statická metoda, která neuvažuje faktor 
času. Stanovuje se tak, že se podělí počáteční kapitálové výdaje průměrným ročním 
příjmem. Čím kratší je doba návratnosti, tím je varianta výhodnější. Je-li doba 
návratnosti delší než doba životnosti stroje, znamená to, že vložené prostředky do 
investice se nevrátí. Jelikož se zde počítá s průměrným ročním příjmem, který je 
rozdílný u bankovního úvěru a finančního leasingu musím i průměrnou dobu 
návratnosti vypočítat pro obě varianty financování. 
 
Průměrná doba návratnosti při využití bankovního úvěru 
Kapitálový výdaj u této varianty financování je 24 025 000 Kč a průměrný roční příjem 
tvoří 8 132 875 Kč. Průměrná doba návratnosti investičního záměru při využití 
bankovního úvěru k financování činí přibližně 2 roky a 11 měsíců. Hodnota je kratší 
než doba životnosti stroje. 
 
Průměrná doba návratnosti při využití finančního leasingu 
Kapitálový výdaj činí taktéž 24 025 000 Kč. Průměrný roční příjem je 6 561 285 Kč. Při 
financování investičního záměru pomocí finančního leasingu činí průměrná doba 
návratnosti přibližně 3 roky a 8 měsíců. Hodnota je taktéž kratší než doba životnosti 
stroje. 
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5.4.6 Doba návratnosti s ohledem na rozložení příjmů 
V předcházející kapitole jsem počítala dobu návratnosti z průměrných příjmů investice 
a docházelo k určitému zkreslení. Nyní vypočítám dobu návratnosti tak, že budu 
postupně načítat očekávané příjmy, jak jdou v jednotlivých letech po sobě. Vzhledem 
k tomu, že ani tato varianta doby návratnosti nezohledňuje faktor času je potřeba 
pracovat s diskontovanými peněžními příjmy. Rok návratnosti je ten, kdy dosáhne čistý 
příjem z investice kladné hodnoty. Příjmy u financování bankovním úvěrem a 
finančním leasingem jsou v prvních pěti letech rozdílné, proto určím dobu návratnosti 
pro obě varianty. 
 
Doba návratnosti při využití bankovního úvěru 
V tabulce 9 je uvedeno, za jak dlouho budou z peněžních příjmů uhrazeny kapitálové 
výdaje spojené s investičním záměrem při financování bankovním úvěrem. 
 
Tabulka 9 – Výpočet doby návratnosti investice při financování bankovním úvěrem 
Rok Příjmy z investice        (v Kč) Odúročitel (4,0088%) 
Diskontované 
peněžní příjmy (v Kč) 
Kumulovaná cash 
flow (v Kč) 
0 -24 025 000 1,000000 -24 025 000 -24 025 000 
1   8 551 562 0,961457 8 221 960 -15 803 040 
2   8 645 990 0,924400 7 992 351 -7 810 689 
3   8 953 614 0,888771 7 957 710 147 021 
4   9 425 364 0,854515 8 054 114 8 201 136 
5  10 054 363 0,821579 8 260 458 16 461 594 
6   8 963 239 0,789913 7 080 183 23 541 776 
7   9 120 488 0,759468 6 926 718 30 468 494 
8   9 199 113 0,730196 6 717 153 37 185 647 
9   9 434 988 0,702052 6 623 851 43 809 499 
10   9 356 363 0,674993 6 315 478 50 124 976 
11   9 120 488 0,648977 5 918 984 56 043 960 
12   8 727 364 0,623963 5 445 554 61 489 514 
13   8 412 864 0,599914 5 046 994 66 536 507 
14   7 941 115 0,576791 4 580 367 71 116 874 
15   7 233 491 0,554560 4 011 406 75 128 281 
16   6 604 492 0,533186 3 521 422 78 649 703 
17   5 660 993 0,512635 2 902 025 81 551 728 
18   4 717 494 0,492877 2 325 144 83 876 871 
19   3 302 246 0,473880 1 564 868 85 441 740 
20   9 231 872 0,455615 4 206 182 89 647 922 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Z tabulky 9 je patrné, že k úhradě kapitálových výdajů na investici dojde ve třetím roce. 
Přesná doba návratnosti se vypočte takto: 
7957710
78106892 +=DN  
Doba návratnosti investičního záměru při využití bankovního úvěru jako zdroje 
financování činí přibližně 2 roky a 11 měsíců. Hodnota je nižší než doba životnosti 
stroje. 
 
Doba návratnosti při využití finančního leasingu 
V tabulce 10 je uvedeno, za jak dlouhou dobu budou z peněžních příjmů uhrazeny 
kapitálové výdaje spojené s investičním záměrem při financování finančním leasingem. 
 
Tabulka 10 – Výpočet doby návratnosti investice při financování finančním leasingem 
Rok Příjmy z investice        (v Kč) Odúročitel (4,009%) 
Diskontované 
peněžní příjmy (v Kč) 
Kumulovaná cash 
flow (v Kč) 
0 -24 025 000 1,000000 -24 025 000 -24 025 000 
1   2 265 202 0,961455 2 177 890 -21 847 110 
2   2 359 630 0,924396 2 181 233 -19 665 877 
3   2 667 254 0,888766 2 370 564 -17 295 313 
4   3 139 004 0,854508 2 682 305 -14 613 008 
5   3 768 003 0,821572 3 095 684 -11 517 324 
6   8 963 239 0,789904 7 080 101 -4 437 223 
7   9 120 488 0,759458 6 926 624 2 489 402 
8   9 199 113 0,730185 6 717 050 9 206 452 
9   9 434 988 0,702040 6 623 737 15 830 188 
10   9 356 363 0,674980 6 315 356 22 145 545 
11   9 120 488 0,648963 5 918 858 28 064 403 
12   8 727 364 0,623949 5 445 428 33 509 831 
13   8 412 864 0,599899 5 046 867 38 556 699 
14   7 941 115 0,576776 4 580 244 43 136 942 
15   7 233 491 0,554544 4 011 291 47 148 233 
16   6 604 492 0,533169 3 521 313 50 669 547 
17   5 660 993 0,512619 2 901 930 53 571 477 
18   4 717 494 0,492860 2 325 063 55 896 540 
19   3 302 246 0,473863 1 564 811 57 461 351 
20   9 231 872 0,455598 4 206 020 61 667 371 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Z tabulky 10 je evidentní, že kapitálové výdaje z investice budou zaplaceny v sedmém 
roce. Přesná doba návratnosti se zjistí takto: 
6926624
44372236 +=DN  
Doba návratnosti investičního záměru při financování prostřednictvím finančního 
leasingu činí zhruba 6 let a 7 měsíců. Hodnota je kratší než životnost stroje. 
 
5.4.7 Průměrná procentní výnosnost 
Průměrná procentní výnosnost patří mezi statické metody a udává, kolik procent 
investovaného kapitálu se ročně průměrně vrátí. Vypočítá se tak, že podělíme průměrný 
roční příjem kapitálovými výdaji a aby byl výsledek v procentech, musí se vynásobit 
100. O realizaci investice se může uvažovat, pokud bude nakonec částka uhrazena 
minimálně ze 100%. Průměrná procentní výnosnost se většinou porovnává s výnosností 
podniku. Výhodnější bude ta varianta, která má vyšší hodnotu. Průměrnou procentní 
výnosnost stanovím jak pro financování bankovním úvěrem, tak finančním leasingem. 
 
Průměrná procentní výnosnost při využití bankovního úvěru 
Průměrný roční příjem tvoří při financování bankovním úvěrem 8 132 875 Kč a 
kapitálové výdaje jsou 24 025 000 Kč. Průměrná procentní výnosnost investičního 
záměru tedy činí 33,85% při využití bankovního úvěru jako zdroje financování. Celkem 
za 20 let se vrátí 677%, což je o hodně více než 100% a investici je z tohoto hlediska 
možné realizovat. V porovnání s výnosností investovaného kapitálu společnosti v roce 
2010, která byla 6,14%, je průměrná procentní výnosnost investičního záměru vyšší. 
 
Průměrná procentní výnosnost při využití finančního leasingu 
Průměrný roční příjem u této varianty je 6 561 285 Kč a kapitálové výdaje činí 
24 025 000 Kč. Při financování investičního záměru pomocí finančního leasingu je 
průměrná procentní výnosnost 27,31%. Celkem za 20 let se vrátí 546%, což je stále o 
dost víc než 100% a investici je stále vhodné podle tohoto hlediska realizovat. Průměrná 
procentní výnosnost investičního záměru je vyšší než výnosnost investovaného kapitálu 
společnosti. 
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5.4.8 Čistá současná hodnota 
Čistá současná hodnota je tradičním kritériem hodnocení investic. Patří mezi dynamické 
metody, jelikož zohledňuje faktor času a také riziko, jež je zahrnuto v podnikové 
diskontní míře. Čistá současná hodnota se stanoví jako rozdíl mezi současnou hodnotou 
budoucích příjmů a kapitálovými výdaji. Budoucí očekávané příjmy poplynou 
společnosti po dobu 20 let a musí se tedy přepočítat na současnou hodnotu vztahující se 
k roku pořízení stroje. Kapitálové výdaje vznikly v jednom roce, a tudíž je není třeba 
přepočítávat. Jako přepočítávací koeficient byla zvolena podniková diskontní míra. 
Čistá současná hodnota bude vypočtena pro obě varianty financování. 
 
Čistá současná hodnota při využití bankovního úvěru 
Budoucí peněžní příjmy převedené na současnou hodnotu neboli diskontované peněžní 
příjmy jsou pro bankovní úvěr uvedeny v tabulce 9 ve čtvrtém sloupci. Byly 
přepočítány koeficientem 4,0088%, jež byl stanoven pro financování bankovním 
úvěrem. Suma diskontovaných peněžních příjmů je 113 672 922 Kč. Po odečtení 
kapitálových výdajů 24 025 000 Kč vznikne čistá současná hodnota ve výši 89 647 922 
Kč. Čistá současná hodnota při využití bankovního úvěru jako zdroje financování je 
vyšší než nula, a proto je možné investiční záměr realizovat. 
 
Čistá současná hodnota při využití finančního leasingu 
Diskontované peněžní příjmy u finančního leasingu jsou uvedeny v tabulce 10 ve 
čtvrtém sloupci. Byly přepočítány podnikovou diskontní mírou 4,009%. Celkové 
diskontované peněžní příjmy tvoří 85 692 371 Kč a kapitálové výdaje jsou 24 025 000 
Kč. Čistá současná hodnota při využití finančního leasingu jako zdroje financování činí 
61 667 371 Kč. Hodnota je vyšší než nula a na základě toho se vyplatí investiční záměr 
realizovat. 
 
5.4.9 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento patří mezi dynamické metody a udává výnosnost, kterou 
poskytuje investiční záměr během doby své životnosti. Představuje takovou diskontní 
sazbu, při které se čistá současná hodnota rovná nule. Investici je vhodné realizovat, 
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pokud je hodnota vnitřního výnosového procenta vyšší než náklady na kapitál 
společnosti. Výhodnější je ta varianta, která má vyšší vnitřní výnosové procento. Jelikož 
má investice dobu životnosti delší než dva roky, stanovím vnitřní výnosové procento 
iteračním způsobem a to pro obě varianty financování.  
 
Vnitřní výnosové procento při využití bankovního úvěru 
Při výpočtu vnitřního výnosového procenta jsem zvolila velmi blízké hodnoty diskontní 
sazby, aby byl výsledek co nejpřesnější. Hodnota diskontní sazby nižší než vnitřní 
výnosové procento (kN) je 37,03% a příslušná čistá současná hodnota (NPVN) činí 3 930 
Kč. Poté byla zvolena hodnota vyšší než vnitřní výnosové procento (kV) 37,04%, tak 
aby příslušná čistá současná hodnota (NPVV) byla záporná – 2 537 Kč. Tyto hodnoty 
byly dosazeny do vzorce pro přibližný výpočet vnitřního výnosového procenta 
uvedeného v teoretické části v kapitole 2.6.6. Při financování investičního záměru 
prostřednictvím bankovního úvěru vyšlo vnitřní výnosové procento 37,036077%. 
Hodnota je vyšší než vážené náklady na kapitál společnosti 4,0088% a je tedy vhodné 
investiční záměr realizovat. 
 
Zpětným dosazením vnitřního výnosového procenta do vzorce pro čistou současnou 
hodnotu jsem ověřila, že pro diskontní sazbu 37,036077% je čistá současná hodnota 
investičního záměru rovna nule. 
 
Vnitřní výnosové procento při využití finančního leasingu 
Pro nejpřesnější výsledek jsem stejně jako u výpočtu při využití bankovního úvěru 
zvolila velmi blízké hodnoty diskontní sazby. Hodnota 20,21% je nižší než vnitřní 
výnosové procento (kN) a příslušná čistá současná hodnota (NPVN) tvoří 2 992 Kč. 
Diskontní míra 20,22% je vyšší než vnitřní výnosové procento (kV) a její příslušná čistá 
současná hodnota (NPVV) činí – 11 649 Kč. Při dosazení do vzorce vyjde vnitřní 
výnosové procento při využití finančního leasingu jako zdroje financování 
20,212043%. Vnitřní výnosové procento je vyšší než hodnota vážených nákladů na 
kapitál 4,009% a investiční záměr je tedy vhodné realizovat. 
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Zpětným dosazením vnitřního výnosového procenta do vzorce pro čistou současnou 
hodnotu jsem ověřila, že pro diskontní sazbu 20,212043% je čistá současná hodnota 
investičního záměru rovna nule. 
 
5.4.10 Index ziskovosti 
Index ziskovosti patří mezi dynamické metody. Udává poměr budoucích příjmů 
vyjádřených v současné hodnotě a kapitálových výdajů. Investici je možné realizovat, 
je-li index ziskovosti větší než 1. Čím je index ziskovosti vyšší než 1, tím je investice 
výhodnější. Index ziskovosti stanovím pro obě varianty financování. 
 
Index ziskovosti při využití bankovního úvěru 
Budoucí diskontované příjmy jsou ve výši 113 672 922 Kč a kapitálové výdaje 
24 025 000 Kč. Index ziskovosti při financování bankovním úvěrem vyšel 4,73, a 
jelikož je vyšší než 1 může se investiční záměr realizovat. 
 
Index ziskovosti při využití finančního leasingu 
Budoucí diskontované příjmy činí u finančního leasingu 85 692 371 Kč a kapitálové 
výdaje jsou 24 025 000 Kč. Při využití finančního leasingu jako zdroje financování 
investičního záměru tvoří index ziskovosti 3,57. Hodnota je vyšší než 1 a je tedy možné 
investici realizovat. 
 
5.5 Rozhodování mezi úvěrem a leasingem 
Zvolila jsem, že 20% pořizovací ceny vodorovné vyvrtávačky bude hrazeno z vlastních 
peněžních prostředků. U zbývající části pořizovací ceny se rozhoduje, zda ji financovat 
prostřednictvím bankovního úvěru nebo finančního leasingu. Každá z variant má své 
výhody a nevýhody, a proto je důležité se při rozhodování o volbě využití úvěru nebo 
leasingu zaměřit na tyto důležité oblasti: 
 administrativní náročnost a právo disponování s majetkem 
 daňové dopady 
 finanční náročnost pořízení [21] 
 
95 
5.5.1 Administrativní náročnost a disponování s majetkem 
Výhodou finančního leasingu je menší administrativní náročnost v porovnání 
s pořízením stroje prostřednictvím bankovního úvěru. U vyřizování leasingové smlouvy 
totiž není obvykle potřeba podstoupit tolik procedur jako je tomu v případě bankovního 
úvěru. Z hlediska práva volně disponovat se strojem se výhoda přesouvá na stranu 
úvěru. Při pořízení stroje bankovním úvěrem se stává společnost okamžikem podpisu 
kupní smlouvy jeho vlastníkem a může s ním volně nakládat. U finančního leasingu je 
po dobu leasingu vlastníkem stroje leasingová společnost a díky tomu je značně 
omezeno právo s ním volně nakládat. [21]  
 
5.5.2 Daňové dopady 
Při pořízení stroje finančním leasingem jsou daňově uznatelným nákladem leasingové 
splátky. U bankovního úvěru jsou daňově uznatelným nákladem placené úroky a 
daňové odpisy. Dále mohou být do nákladů zahrnuty i poplatky spojené s uzavřením a 
vedením úvěrových účtů a leasingových smluv. [21] 
 
5.5.3 Finanční náročnost pořízení 
Při rozhodování zda využít k financování bankovní úvěr nebo finanční leasing je 
potřeba zvážit skutečné peněžní toky, které musí společnost vynaložit v průběhu trvání 
úvěrového nebo leasingového vztahu. Jednou z možností může být využití metody čisté 
výhody leasingu. V této metodě jde o porovnání čisté současné hodnoty investice 
financované pomocí úvěru a leasingu. Vyjde-li hodnota čisté výhody leasingu kladná, 
pak je výhodnější financovat investiční záměr pomocí finančního leasingu. Vyjde-li 
hodnota záporná, potom je výhodnější financování bankovním úvěrem. 
 







































K … kapitálový výdaj 
Ln … leasingové splátky v jednotlivých letech životnosti 
t … daňová sazba 
On … daňové odpisy v jednotlivých letech životnosti 
n … jednotlivé roky životnosti 
N … doba životnosti 
i … úroková míra upravená o vliv daně z příjmů [21] 
 
K porovnání zda využít k financování investičního záměru bankovní úvěr nebo finanční 
leasing použiji metodu čisté výhody leasingu. Kapitálový výdaj je zde roven výši 
získaného úvěru, tj. 22 136 000 Kč. Doba trvání leasingu a úvěru je stejná a činí 5 let. 
Doba odpisování stroje je podle zákona taktéž 5 let. Sazba daně z příjmů právnických 
osob pro rok 2011 je 19%, a jelikož se zatím neuvažuje o změně, budu počítat s touto 
sazbou. Úroková sazba upravená o vliv daně z příjmů činí 2,39%. Platba leasingových 
splátek začne od ledna 2012. Díky tomu budou v jednotlivých letech stejné a to 
5 179 560 Kč. Společnost ABC, a.s. nepoužívá zrychlené odpisování, a proto jsem 
stanovila rovnoměrné odpisy. V prvním roce činí 3 043 700 Kč a v dalších letech 
6 156 575 Kč. 
 
Čistá výhoda leasingu vyšla – 2 291 249,729. Hodnota je záporná, a proto je výhodnější 
financovat investiční záměr prostřednictvím bankovního úvěru. 
 
5.5.4 Srovnání výsledků efektivnosti investice 
Z analýzy efektivnosti investičního záměru vyplývá, že se investici vyplatí realizovat 
při financování bankovním úvěrem i finančním leasingem. V tabulce 11 jsou porovnány 
výsledky metod hodnocení efektivnosti investičního záměru pro obě varianty 
financování. Dále je uvedeno, jestli je žádoucí maximální nebo minimální částka a 













Žádoucí je Výhodnější je 
Průměrný roční příjem 8 132 875 Kč 6 561 285 Kč maximum úvěr 
Průměrná doba návratnosti 2 roky 11 měsíců 3 roky 8 měsíců minimum úvěr 
Doba návratnosti 2 roky 11 měsíců 6 let 7 měsíců minimum úvěr 
Průměrná procentní výnosnost 33,85% 27,31% maximum úvěr 
Čistá současná hodnota 89 647 922 Kč 61 667 371 Kč maximum úvěr 
Vnitřní výnosové procento 37,036077% 20,212043% maximum úvěr 
Index ziskovosti 4,73 3,57 maximum úvěr 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě analýzy efektivnosti investičního záměru str. 82 až 94 
 
Z tabulky 11 je evidentní, že u všech metod vychází výhodněji, když je investiční záměr 
realizován prostřednictvím bankovního úvěru. 
 
5.5.5 Srovnání rozdílů mezi úvěrem a leasingem 
Základní rozdíly mezi bankovním úvěrem a finančním leasingem jsou shrnuty v tabulce 
12. 
 
Tabulka 12 – Rozdíly mezi bankovním úvěrem a finančním leasingem 
Faktor Bankovní úvěr Finanční leasing Výhodnější je 
Vyřízení žádosti Vyřízení žádosti trvá obvykle delší dobu než u leasingu. 
Vyřízení žádosti trvá mnohem 
rychleji než u úvěru. leasing 
Vlastnictví 
Společnost se stává 
vlastníkem majetku 
okamžikem podpisu kupní 
smlouvy. 
Majetek je po celou dobu 
leasingu ve vlastnictví 
leasingové společnosti. 
úvěr 
Právo disponovat s 
majetkem 
Vlastníkem majetku je 
společnost, a tudíž s ním 
může volně disponovat. 
Vlastníkem majetku je 
leasingová společnost, a proto 




Banky požadují zajištění u 
mnohem nižších částek než 
leasingové společnosti. 
Zajištění je požadováno až u 




Úvěr je zpravidla možné 
splatit předčasně.  
(ale zpoplatněno) 
Leasing obvykle nejde splatit 
dříve, než stanovuje smlouva. úvěr 
Účetní zadluženost 
Úvěr se projevuje v pasivech 
jako položka zvyšující cizí 
zdroje a tím se zvyšuje účetní 
zadluženost společnosti. 
Leasing se neprojevuje v 
rozvaze jako položka zvyšující 





Daňově uznatelným nákladem 
jsou úroky z úvěru a daňové 
odpisy. 
Daňově uznatelným nákladem 
jsou leasingové splátky. ? 
Zdroj: Vlastní zpracování podle BLAŽÍČKOVÁ, V. Způsoby financování majetku. 
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5.6 Analýza rizika 
Při hodnocení efektivnosti investičního záměru jsem uvažovala určité peněžní toky. 
Tyto toky plynou v řádu několika let, a tudíž jsou nejisté. Při rozhodování o investičním 
záměru je tedy nutné věnovat pozornost riziku, že nebude dosaženo očekávaných 
výsledků. 
 
K identifikaci kritických faktorů ovlivňujících efektivnost projektu použiji analýzu 
citlivosti. Pomocí analýzy citlivosti zjistím, jaké faktory značně ovlivňují čistou 
současnou hodnotu investice při financování bankovním úvěrem či finančním 
leasingem. Na čistou současnou hodnotu mohou mít vliv změny v prodejích výrobků a 
jejich cen, změny cen materiálů, energie, zaměstnanců a také změny u daňových a 
úrokových sazeb. Jako faktory, které ovlivňují čistou současnou hodnotu, jsem zvolila 
změny výše tržeb z investice, změny výše nákladů investice, změny výše nákladů na 
kapitál a změny daňových sazeb. 
 
Při očekávaných příjmech činí výše čisté současné hodnoty 89 647 922 Kč při využití 
bankovního úvěru jako zdroje financování. V tabulce 13 je uvedena citlivost čisté 
současné hodnoty na jednotlivé faktory při jejich zhoršení o 10%. 
 
Tabulka 13 – Výsledky analýzy citlivosti při využití bankovního úvěru 
Změna NPV při zhoršení o 10% 
Faktor změny Výše NPV po změně 
absolutně  v % 
Tržby 78 943 880 Kč -10 704 042 Kč -11,94 
Náklady 54 042 033 Kč -35 605 889 Kč -39,72 
Daňová sazba 87 088 196 Kč -2 559 726 Kč -2,86 
Náklady na kapitál 85 630 194 Kč - 4 017 728 Kč -4,48 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
V případě financování bankovním úvěrem je čistá současná hodnota investičního 
záměru nejcitlivější na změnu nákladů. Dojde-li totiž ke zvýšení nákladů o 10%, sníží 
se čistá současná hodnota o téměř 40%. Dále je také velmi citlivá na změny výše tržeb, 
při jejich snížení o 10% dojde ke snížení čisté současné hodnoty o 12%. Nejméně je 
projekt citlivý na změnu daňové sazby. Zvýšení daňové sazby o 10% sníží čistou 
současnou hodnotu o 3%. 
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Čistá současná hodnota při financování finančním leasingem tvoří při očekávaných 
příjmech 61 667 371 Kč. V tabulce 14 je uvedena citlivost čisté současné hodnoty na 
zhoršení jednotlivých faktorů o 10%. 
 
Tabulka 14 – Výsledky analýzy citlivosti při využití finančního leasingu 
Změna NPV při zhoršení o 10% 
Faktor změny Výše NPV po změně 
absolutně  v % 
Tržby 50 963 503 Kč -10 703 868 Kč -17,36 
Náklady 26 062 246 Kč -35 605 425 Kč -57,74 
Daňová sazba 59 176 941 Kč -2 490 430 Kč -4,04 
Náklady na kapitál 57 961 840 Kč -3 705 531 Kč -6,01 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Při využití finančního leasingu jako zdroje financování je čistá současná hodnota 
nejcitlivější taktéž na změnu nákladů. Zvýší-li se náklady o 10%, čistá současná 
hodnota se sníží o 58%. Stejně jako u úvěru je čistá současná hodnota velmi citlivá na 
změnu tržeb. Při snížení tržeb o 10% se sníží o 17%. Nejméně je čistá současná hodnota 
citlivá na změnu daňové sazby, jelikož při zvýšení daňové sazby o 10% se sníží čistá 
současná hodnota o 4%. 
 
V analýze rizika jsem dále stanovila bod zvratu investičního záměru z hlediska objemu 
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Graf 9 – Bod zvratu investičního záměru 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z grafu 9 je patrné to, aby investiční záměr nebyl ztrátový, musí se vyrobit a prodat 




6 Vlastní návrhy řešení, přínos návrhů řešení 
Společnost ABC, a.s. zvažuje, že si na konci roku 2011 pořídí novou deskovou 
vodorovnou vyvrtávačku, která by nahradila stávající, již zastaralý stroj. Náplní práce 
bylo zjistit, zda se společnosti vyplatí investiční záměr realizovat a zvolit vhodný 
způsob jeho financování. Společnost k financování investic využívá vlastní peněžní 
prostředky, bankovní úvěr, finanční leasing nebo kombinace těchto způsobů. 
 
Nejdříve jsem provedla analýzu finanční situace společnosti. Na základě ní jsem se 
rozhodla, že financování celkové pořizovací ceny stroje z vlastních peněžních 
prostředků není pro společnost ABC, a.s. vhodné, přesto že disponuje dostatkem 
peněžních prostředků. Z finanční analýzy společnosti vyplývá, že má dlouhodobě 
velmi nízké hodnoty okamžité likvidity. Využití vlastních peněžních prostředků 
k uhrazení celé pořizovací ceny stroje by mohlo zhoršit trvalou platební schopnost 
společnosti. Dále se budu rozhodovat mezi financováním prostřednictvím bankovního 
úvěru a finančního leasingu a ty se většinou neposkytují na plnou hodnotu pořizovací 
ceny majetku. Vzhledem k tomu jsem zvolila úhradu 20% pořizovací ceny stroje 
vlastními peněžními prostředky. Tato částka bude mít jen minimální vliv na okamžitou 
likviditu společnosti. 
 
Následně jsem porovnávala nabídky bankovních úvěrů a finančních leasingů. U 
bankovního úvěru vyšla jednoznačně nejlépe nabídka syndikátního úvěru od společností 
CITIBANK Europe, ČSOB a Raiffeisenbank. V rámci finančního leasingu vyšla nejlépe 
nabídka od ČSOB Leasing. S těmito nabídkami jsem dále pracovala v analýze 
efektivnosti investičního záměru. Důvodem byla skutečnost, že výsledky efektivnosti 
investičního záměru jsou rozdílné při financování úvěrem nebo leasingem. 
 
Ke zjištění zda investiční záměr realizovat jsem provedla jeho analýzu efektivnosti. 
V analýze jsem využila jak metody statické, tak dynamické. Ze statických metod jsem 
použila průměrný roční příjem, průměrnou dobu návratnosti a průměrnou procentní 
výnosnost. Z dynamických metod jsem užila dobu návratnosti, čistou současnou 
hodnotu, vnitřní výnosové procento a index ziskovosti. U každé z těchto metod jsem 
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uvažovala jak využití bankovního úvěru, tak finančního leasingu k financování 
investičního záměru. Pro obě varianty financování mi vyšlo, že je pro společnost 
vhodné realizovat investiční záměr. Při porovnání výsledků metod hodnocení 
efektivnosti investice vychází lépe financování prostřednictvím bankovního úvěru 
oproti finančnímu leasingu. 
 
Při rozhodování zda k financování investičního záměru využít bankovního úvěru nebo 
finančního leasingu je nutné brát v úvahu také jejich výhody a nevýhody. Z tohoto 
hlediska jsou na tom bankovní úvěr a finanční leasing vyrovnaně. Nakonec jsem při 
rozhodování mezi úvěrem a leasingem použila metodu čisté výhody leasingu. Čistá 
výhoda leasingu vyšla záporná a tudíž je z tohoto hlediska výhodnější využít 
bankovního úvěru k financování investičního záměru. 
 
Z analýzy rizika investičního záměru vyplývá, že v obou variantách financování je 
investice citlivá především na změnu nákladů. Společnost by se na ně měla zaměřit a 
snažit se o jejich minimalizaci. Pro případné odchylky od předpokládaných výsledků by 
si měla společnost ABC, a.s. vytvářet rezervy. 
 
Na základě provedených analýz společnosti ABC, a.s. doporučuji při financování 
investičního záměru využít kombinaci vlastních peněžních prostředků a 
bankovního úvěru. Pořizovací cena deskové vodorovné vyvrtávačky W250HC by 
měla být hrazena z 20% vlastními peněžními prostředky a zbývající část bankovním 
úvěrem od společností CITIBANK Europe, ČSOB a Raiffeisenbank. 
 
Pořízením nové vodorovné vyvrtávačky společnost rozšíří vůči svým zákazníkům 
sortiment nabízených výrobků. Dále také sníží provozní náklady a zvýší přesnost a 
kvalitu svých výrobků. Z pohledu finanční analýzy dojde ke zvýšení celkové 
zadluženosti z 28,64% na 29,08%. Určitá výše zadlužení je pro společnost užitečná 
z důvodu toho, že cizí kapitál je levnější než vlastní. To je dáno tím, že úroky z cizího 
kapitálu jako součást daňově uznatelných nákladů snižují daňové zatížení společnosti. 
Toto zvýšení zadluženosti je pro společnost výhodné, jelikož došlo ke snížení nákladů 
na kapitál z 4,009% na 4,0088%. V roce 2010 činila okamžitá likvidita 0,12. Při 
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financování 20% pořízení ceny stroje vlastními peněžními by nemělo dojít k velkému 
snížení již tak nízké okamžité likvidity společnosti. 
104 
Závěr 
Pořízení investic je v současnosti základní otázkou přežití podniku a zvyšování jeho 
hodnoty. Při rozhodování o investicích je nejen potřeba zjistit zda záměr realizovat nebo 
ne, ale také zajistit dostatečné finanční zdroje, které by byly vhodné z hlediska struktury 
finančních zdrojů. 
 
Cílem mé diplomové práce bylo na základě metod hodnocení efektivnosti posoudit, zda 
investiční záměr realizovat. Poté mezi sebou porovnat různé zdroje financování při 
pořízení deskové vodorovné vyvrtávačky a navrhnout nejvýhodnější variantu. 
 
V první části jsem vymezila investiční záměr společnosti ABC, a.s. a stanovila cíle 
práce. V druhé části práce jsem popsala teoretické poznatky z oblasti investic, 
investičního rozhodování, investičního projektu, investičního rizika, hodnocení a metod 
efektivnosti investic, finanční analýzy a zdrojů financování investic. 
 
V třetí části jsem představila společnost ABC, a.s. její výrobní program a organizační 
strukturu. Dále jsem identifikovala její silné a slabé stránky a její příležitosti a hrozby. 
Na základě finanční analýzy jsem zjistila finanční situaci společnosti. V rámci finanční 
analýzy jsem použila souhrnný index IN, dále stavové a tokové ukazatele a nakonec 
vybrané poměrové ukazatele. Ve čtvrté části jsem popsala investiční záměr společnosti. 
 
V páté části práce jsem provedla analýzu efektivnosti a financování investičního 
záměru. Nejdříve jsem se zaměřila na vhodnost využití vlastních peněžních prostředků 
jako zdroje financování. Dále jsem se zabývala konkrétními nabídkami bankovních 
úvěrů a finančních leasingů. Z každé varianty financování jsem vybrala nejvýhodnější 
nabídku. S nimi jsem dále pracovala v analýze efektivnosti investičního záměru. Použila 
jsem je zde proto, abych zjistila, jestli je při využití obou variant financování vhodné 
projekt realizovat a také proto, abych zjistila, který zdroj financování je výhodnější 
z pohledu efektivnosti. V analýze efektivnosti jsem pracovala se statickými a 
dynamickými metodami. Dále jsem srovnávala bankovní úvěr a finanční leasing 
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z pohledu jejich výhod a nevýhod a také finanční náročnosti pořízení. Při rozhodování 
v oblasti finanční náročnosti pořízení jsem použila metodu čisté výhody leasingu. 
 
V šesté části jsem stanovila, zda je vhodné záměr realizovat a který zdroj popř. 
kombinace zdrojů je vhodné využít k financování investičního záměru. Dále jsem 
uvedla přínosy, které zvolená varianta společnosti ABC, a.s. přinese. 
 
Na základě všech zjištěných informací jsem dospěla k závěru, že investiční záměr je 
vhodné realizovat a financovat ho z části vlastními peněžními prostředky a z větší části 
bankovním úvěrem. Částka 5 534 000 Kč by měla být financována vlastními peněžními 
prostředky a zbylá část 22 136 000 Kč zase syndikátním úvěrem od společností 
CITIBANK Europe, ČSOB a Raiffeisenbank. 
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Příloha 1 - Přehled statistických metod hodnocení efektivnosti investic 
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Příloha 2 - Přehled dynamických metod hodnocení efektivnosti investic 
Metoda Výpočet Kritérium přijatelnosti Žádoucí Použít při preferenci Výhody Nevýhody 
Čistá současná 








 NPV ≥ 0 maximum absolutní výnos v penězích 






















 IRR ≥ WACC maximum 
relativní výnos, 
možnost investovat 




není možné použít při 
nekonvenčních 
peněžních tocích 
Index ziskovosti   














PI ≥ 1 maximum relativní výnosnost relativní pohled 
oproti IRR se ztrácí 















představa o možné 
další reinvestiční 
činnosti pro rozvoj 
firmy 
nepočítá s cash flow 
po uplynutí doby 
návratnosti investice 






Příloha 3 - Rozvahy společnosti za roky 2006 – 2008 
ROZVAHA 
  AKTIVA 2006 2007 2008 
    Netto Netto Netto 
  AKTIVA CELKEM 3 250 868 3 921 335 4 131 222 
B. Dlouhodobý majetek 1 405 024 1 437 547 1 735 252 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek    22 184    23 732    16 861 
B.I.3. Software     7 872    22 867    14 842 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek    12 166        71     1 515 
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek     2 146       704       504 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek          90   
B.II Dlouhodobý hmotný majetek 1 322 735 1 343 105 1 510 032 
B.II.1. Pozemky   109 914   114 364   114 364 
B.II.2. Stavby   469 028   471 314   503 798 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí   636 914   660 905   613 994 
B.II.6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek       721       721       721 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek   104 141    80 810   179 618 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek      13 730    97 032 
B.II.9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku     2 017     1 261       505 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek    60 105    70 710   208 359 
B.III.1. Podíly v ovládaných a řízených osobách    60 105    70 710   208 359 
B.III.3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly       
C. Oběžná aktiva 1 840 918 2 477 289 2 390 871 
C.I. Zásoby   888 979 1 480 228 1 340 222 
C.I.1. Materiál   252 890   344 393   316 037 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary   608 972   993 350   993 148 
C.I.3. Výrobky    15 385     7 775     7 597 
C.I.4. Zvířata       
C.I.5.  Zboží    11 668   134 687    23 237 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby        64        23       203 
C.II. Dlouhodobé pohledávky   108 570    58 266     7 600 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy     9 175     8 322     7 600 
C.II.7. Jiné pohledávky    99 395    49 944   
C.III. Krátkodobé pohledávky   664 603   844 766   951 907 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů   635 483   601 029   887 945 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky    14 642    46 057    38 238 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy    13 667   121 930    25 337 
C.III.8, Dohadné účty aktivní       603     1 954       387 
C.III.9. Jiné pohledávky       208    73 796           
C.IV. Krátkodobý finanční majetek   178 766    94 029    91 142 
C.IV.1. Peníze     1 534     2 122     1 880 
C.IV.2. Účty v bankách   177 232    91 907    89 262 
D.I. Časové rozlišení     4 926     6 499     5 099 
D.I.1. Náklady příštích období     4 753     6 475     5 038 








  PASIVA 2006 2007 2008 
    Netto Netto Netto 
  PASIVA CELKEM 3 250 868 3 921 335 4 131 222 
A.  Vlastní kapitál 1 992 443 2 202 663 2 314 106 
A.I. Základní kapitál 1 395 303 1 395 303 1 395 303 
A.I.1. Základní kapitál 1 395 303 1 395 303 1 395 303 
A.II. Kapitálové fondy    36 131    63 752 -  167 469 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy     2 556     2 556     2 556 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků    33 575    61 196 -  170 025 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku   159 691   171 061   185 909 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond   157 308   168 330   183 226 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy     2 383     2 731     2 683 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let   180 883   274 632   496 389 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let   180 883   274 632   496 389 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období   220 435   297 915   403 974 
B. Cizí zdroje 1 258 425 1 718 592 1 817 036 
B.I. Rezervy    83 927    80 629   210 333 
B.I.4. Ostatní rezervy    83 927    80 629   210 333 
B.II. Dlouhodobé závazky   102 806   108 888   196 332 
B.II.9 Jiné závazky       194 642 
B.II.10. Odložený daňový závazek   102 806   108 888     1 690 
B.III. Krátkodobé závazky   621 692 1 104 075   990 371 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů   381 322   529 202   544 647 
B.III.2 Závazky - ovládající a řídící osoba       
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva …       428       424       424 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům    39 019    42 364    49 286 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění    20 831    22 937    26 123 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace    65 422    35 263    63 968 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy    92 397   453 656   234 563 
B.III.10. Dohadné účty pasivní    17 177    15 090    50 467 
B.III.11. Jiné závazky     5 096     5 139    20 893 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci   450 000   425 000   420 000 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé   350 000   250 000   150 000 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry   100 000   175 000   270 000 
C.I. Časové rozlišení                  80        80 
C.I.1. Výdaje příštích období                  80        80 
Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2006 až 2008 
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Příloha 4 - Rozvahy společnosti za roky 2009 – 2010 
ROZVAHA 
  AKTIVA 2009 2010 
    Netto Netto 
  AKTIVA CELKEM 3 475 730 3 493 575 
B. Dlouhodobý majetek 1 790 820 1 809 970 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek    13 861     2 930 
B.I.3. Software     5 602     1 951 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek     8 259       101 
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek         878 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek     
B.II Dlouhodobý hmotný majetek 1 568 600 1 586 149 
B.II.1. Pozemky   113 720   113 712 
B.II.2. Stavby   505 144   485 388 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí   777 581   880 034 
B.II.6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek       721       721 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek   114 949   106 294 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek    56 485   
B.II.9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku             
B.III. Dlouhodobý finanční majetek   208 359   211 891 
B.III.1. Podíly v ovládaných a řízených osobách   208 359   211 891 
B.III.3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly     
C. Oběžná aktiva 1 678 647 1 687 277 
C.I. Zásoby   893 381   940 389 
C.I.1. Materiál   241 936   247 662 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary   620 367   679 508 
C.I.3. Výrobky     7 747     3 851 
C.I.4. Zvířata         2         2 
C.I.5.  Zboží    22 611     9 366 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby       718   
C.II. Dlouhodobé pohledávky     7 159     6 506 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy     7 159     6 506 
C.II.7. Jiné pohledávky     
C.III. Krátkodobé pohledávky   696 534   637 081 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů   616 306   578 525 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky    27 901    29 074 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy    45 441    28 719 
C.III.8, Dohadné účty aktivní     1 121       763 
C.III.9. Jiné pohledávky     5 765   
C.IV. Krátkodobý finanční majetek    81 573   103 301 
C.IV.1. Peníze     5 661     2 098 
C.IV.2. Účty v bankách    75 912   101 203 
D.I. Časové rozlišení     6 263     5 328 
D.I.1. Náklady příštích období     6 019     5 149 






  PASIVA 2009 2010 
    Netto Netto 
  PASIVA CELKEM 3 475 730 3 493 575 
A.  Vlastní kapitál 2 308 258 2 493 168 
A.I. Základní kapitál 1 395 303 1 395 303 
A.I.1. Základní kapitál 1 395 303 1 395 303 
A.II. Kapitálové fondy -  116 986     3 432 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy     2 556     2 556 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků -  119 542       876 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku   206 833   208 450 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond   203 425   207 507 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy     3 408       943 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let   741 464   790 054 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let   741 464   790 054 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období    81 644    95 929 
B. Cizí zdroje 1 167 392 1 000 407 
B.I. Rezervy   209 834   155 463 
B.I.4. Ostatní rezervy   209 834   155 463 
B.II. Dlouhodobé závazky   106 941    13 751 
B.II.9 Jiné závazky    93 826       636 
B.II.10. Odložený daňový závazek    13 115    13 115 
B.III. Krátkodobé závazky   700 617   561 193 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů   229 668   271 269 
B.III.2 Závazky - ovládající a řídící osoba   130 000   
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva …     
B.III.5. Závazky k zaměstnancům    38 393    42 060 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění    20 894    24 252 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace    12 338     5 041 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy   170 814   157 311 
B.III.10. Dohadné účty pasivní    41 387    31 347 
B.III.11. Jiné závazky    57 123    29 913 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci   150 000   270 000 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé    50 000   
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry   100 000   270 000 
C.I. Časové rozlišení        80   
C.I.1. Výdaje příštích období        80   
Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2009 až 2010 
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Příloha 5 - Výkazy zisku a ztráty společnosti za roky 2006 – 2008 
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY - v druhovém členění 
    2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží   148 594    95 846 1 064 745 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží   132 404    86 421 1 079 420 
+ Obchodní marže    16 190     9 425 -   14 675 
II. Výkony 3 205 324 3 726 935 4 134 053 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 3 040 270 3 282 606 4 066 322 
II.2. Změna stavu zásob vlastní činnosti   106 379   387 193    43 450 
II.3. Aktivace    58 675    57 136    24 281 
B. Výkonová spotřeba 1 881 833 2 208 861 2 389 632 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 1 434 494 1 662 697 1 743 191 
B.2. Služby   447 339   546 164   646 441 
+ Přidaná hodnota 1 339 681 1 527 499 1 729 746 
C. Osobní náklady   866 987   975 282 1 043 831 
C.1. Mzdové náklady   630 885   708 402   764 469 
C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva     4 013     4 457     4 838 
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění   220 201   248 746   258 371 
C.4. Sociální náklady    11 888    13 677    16 153 
D.  Daně a poplatky     3 991     4 384     4 676 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku   158 298   170 342   178 973 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu    33 764    18 680    13 854 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku    18 409       717     1 191 
III.2. Tržby z prodeje materiálu    15 355    17 963    12 663 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu    24 488     5 478     5 378 
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku     1 536        72           
F.2. Prodaný materiál    22 952     5 406     5 378 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti …    54 172 -    7 015   156 853 
IV. Ostatní provozní výnosy   305 709    99 480   159 634 
H. Ostatní provozní náklady   256 183   103 021   145 697 
٭ Provozní výsledek hospodaření   315 035   394 167   367 826 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů     1 052       500   
J. Prodané cenné papíry a podíly     3 052       500   
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku     1 457     1 670     3 234 
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a …     1 457     1 670     3 234 
X. Výnosové úroky     3 847     5 733     4 009 
N. Nákladové úroky    15 002    15 257    24 295 
XI. Ostatní finanční výnosy    39 707    86 693   284 452 
O. Ostatní finanční náklady    42 556    86 315   131 082 
٭ Finanční výsledek hospodaření -   14 547 -    7 476   136 318 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost    80 042    88 256    99 941 
Q.1. ¬ splatná    75 962    86 697   138 688 
  ¬ odložená     4 080     1 559 -   38 747 
٭٭ Výsledek hospodaření za běžnou činnost   220 446   298 435   404 203 
XIII. Mimořádné výnosy    26 776        42       302 
R. Mimořádné náklady    26 787       562       531 
٭ Mimořádný výsledek hospodaření -       11 -      520 -      229 
٭٭٭ Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)   220 435   297 915   403 974 
٭٭٭٭ Výsledek hospodaření před zdaněním   300 477   386 171   503 915 
Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2009 až 2010 
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Příloha 6 - Výkazy zisku a ztráty společnosti za roky 2009 - 2010 
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY - v druhovém členění 
    2009 2010 
I. Tržby za prodej zboží   106 463   212 448 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží    90 223   191 279 
+ Obchodní marže    16 240    21 169 
II. Výkony 2 479 274 2 651 456 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 2 804 508 2 590 454 
II.2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -  355 680    21 527 
II.3. Aktivace    30 446    39 475 
B. Výkonová spotřeba 1 306 883 1 591 350 
B.1. Spotřeba materiálu a energie   908 989 1 235 648 
B.2. Služby   397 894   355 702 
+ Přidaná hodnota 1 188 631 1 081 275 
C. Osobní náklady   818 996   855 613 
C.1. Mzdové náklady   605 751   624 744 
C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva     5 661     5 716 
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění   194 023   210 186 
C.4. Sociální náklady    13 561    14 967 
D.  Daně a poplatky     4 330     9 852 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku   185 013   179 224 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu    15 640    21 493 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku     4 849    11 098 
III.2. Tržby z prodeje materiálu    10 791    10 395 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu    13 565     7 313 
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku     1 487     1 570 
F.2. Prodaný materiál    12 078     5 743 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti … -   10 663 -  114 585 
IV. Ostatní provozní výnosy   121 249    55 359 
H. Ostatní provozní náklady   187 589    67 575 
٭ Provozní výsledek hospodaření   126 690   153 135 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů             
J. Prodané cenné papíry a podíly             
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku               1 263 
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a …               1 263 
X. Výnosové úroky     1 525       252 
N. Nákladové úroky    11 401     6 663 
XI. Ostatní finanční výnosy    88 359    45 556 
O. Ostatní finanční náklady   104 912    97 992 
٭ Finanční výsledek hospodaření -   26 429 -   57 584 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost    18 826 -      425 
Q.1. ¬ splatná    19 433 -      425 
  ¬ odložená -      607   
٭٭ Výsledek hospodaření za běžnou činnost    81 435    95 976 
XIII. Mimořádné výnosy       466   
R. Mimořádné náklady       257        47 
٭ Mimořádný výsledek hospodaření       209 -       47 
٭٭٭ Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)    81 644    95 929 
٭٭٭٭ Výsledek hospodaření před zdaněním   100 470    95 504 
Zdroj: Účetní výkazy společnosti ABC, a.s. z let 2009 až 2010 
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Příloha 7 - Horizontální analýza majetkové struktury společnosti v plném rozsahu 
v letech 2006 - 2010 
AKTIVA 
 2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009 
 tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
  670 467 20,62 209 887 5,35 -655 492 -15,87  17 845 0,51 
B.  32 523 2,31 297 705 20,71  55 568 3,20  19 150 1,07 
B.I.   1 548 6,98 -  6 871 -28,95 -  3 000 -17,79 - 10 931 -78,86 
B.I.3.  14 995 190,49 -  8 025 -35,09 -  9 240 -62,26 -  3 651 -65,17 
B.I.6. - 12 095 -99,42   1 444 2033,80   6 744 445,15 -  8 158 -98,78 
B.I.7. -  1 442 -67,19 -    200 -28,41 -    504 -100,00     878   
B.I.8.      90   -     90 -100,00                     
B.II  20 370 1,54 166 927 12,43  58 568 3,88  17 549 1,12 
B.II.1.   4 450 4,05         0,00 -    644 -0,56 -      8 -0,01 
B.II.2.   2 286 0,49  32 484 6,89   1 346 0,27 - 19 756 -3,91 
B.II.3.  23 991 3,77 - 46 911 -7,10 163 587 26,64 102 453 13,18 
B.II.6.         0,00         0,00         0,00         0,00 
B.II.7. - 23 331 -22,40  98 808 122,27 - 64 669 -36,00 -  8 655 -7,53 
B.II.8.  13 730    83 302 606,72 - 40 547 -41,79 - 56 485 -100,00 
B.II.9. -    756 -37,48 -    756 -59,95 -    505 -100,00           
B.III.  10 605 17,64 137 649 194,67         0,00   3 532 1,70 
B.III.1.  10 605 17,64 137 649 194,67         0,00   3 532 1,70 
B.III.3.                                         
C. 636 371 34,57 - 86 418 -3,49 -712 224 -29,79   8 630 0,51 
C.I. 591 249 66,51 -140 006 -9,46 -446 841 -33,34  47 008 5,26 
C.I.1.  91 503 36,18 - 28 356 -8,23 - 74 101 -23,45   5 726 2,37 
C.I.2. 384 378 63,12 -    202 -0,02 -372 781 -37,54  59 141 9,53 
C.I.3. -  7 610 -49,46 -    178 -2,29     150 1,97 -  3 896 -50,29 
C.I.4.                           2           0,00 
C.I.5.  123 019 1054,33 -111 450 -82,75 -    626 -2,69 - 13 245 -58,58 
C.I.6. -     41 -64,06     180 782,61     515 253,69 -    718 -100,00 
C.II. - 50 304 -46,33 - 50 666 -86,96 -    441 -5,80 -    653 -9,12 
C.II.5. -    853 -9,30 -    722 -8,68 -    441 -5,80 -    653 -9,12 
C.II.7. - 49 451 -49,75 - 49 944 -100,00                     
C.III. 180 163 27,11 107 141 12,68 -255 373 -26,83 - 59 453 -8,54 
C.III.1. - 34 454 -5,42 286 916 47,74 -271 639 -30,59 - 37 781 -6,13 
C.III.6.  31 415 214,55 -  7 819 -16,98 - 10 337 -27,03   1 173 4,20 
C.III.7. 108 263 792,15 - 96 593 -79,22  20 104 79,35 - 16 722 -36,80 
C.III.8,   1 351 224,05 -  1 567 -80,19     734 189,66 -    358 -31,94 
C.III.9.  73 588 35378,85 - 73 796 -100,00   5 765   -  5 765 -100,00 
C.IV. - 84 737 -47,40 -  2 887 -3,07 -  9 569 -10,50  21 728 26,64 
C.IV.1.     588 38,33 -    242 -11,40   3 781 201,12 -  3 563 -62,94 
C.IV.2. - 85 325 -48,14 -  2 645 -2,88 - 13 350 -14,96  25 291 33,32 
D.I.   1 573 31,93 -  1 400 -21,54   1 164 22,83 -    935 -14,93 
D.I.1.   1 722 36,23 -  1 437 -22,19     981 19,47 -    870 -14,45 
D.I.3. -    149 -86,13      37 154,17     183 300,00 -     65 -26,64 
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Příloha 8 – Horizontální analýza finanční struktury společnosti v plném rozsahu 
v letech 2006 – 2010 
PASIVA 
  2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009 
  tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
  670 467 20,62 209 887 5,35 -655 492 -15,87  17 845 0,51 
A.  210 220 10,55 111 443 5,06 -  5 848 -0,25 184 910 8,01 
A.I.         0,00         0,00         0,00         0,00 
A.I.1.         0,00         0,00         0,00         0,00 
A.II.  27 621 76,45 -231 221 -362,69  50 483 30,14 120 418 102,93 
A.II.2.         0,00         0,00         0,00         0,00 
A.II.3.  27 621 82,27 -231 221 -377,84  50 483 29,69 120 418 100,73 
A.III.  11 370 7,12  14 848 8,68  20 924 11,25   1 617 0,78 
A.III.1.  11 022 7,01  14 896 8,85  20 199 11,02   4 082 2,01 
A.III.2.     348 14,60 -     48 -1,76     725 27,02 -  2 465 -72,33 
A.IV.  93 749 51,83 221 757 80,75 245 075 49,37  48 590 6,55 
A.IV.1.  93 749 51,83 221 757 80,75 245 075 49,37  48 590 6,55 
A.V.  77 480 35,15 106 059 35,60 -322 330 -79,79  14 285 17,50 
B. 460 167 36,57  98 444 5,73 -649 644 -35,75 -166 985 -14,30 
B.I. -  3 298 -3,93 129 704 160,87 -    499 -0,24 - 54 371 -25,91 
B.I.4. -  3 298 -3,93 129 704 160,87 -    499 -0,24 - 54 371 -25,91 
B.II.   6 082 5,92  87 444 80,31 - 89 391 -45,53 - 93 190 -87,14 
B.II.9           194 642   -100 816 -51,80 - 93 190 -99,32 
B.II.10.   6 082 5,92 -107 198 -98,45  11 425 676,04         0,00 
B.III. 482 383 77,59 -113 704 -10,30 -289 754 -29,26 -139 424 -19,90 
B.III.1. 147 880 38,78  15 445 2,92 -314 979 -57,83  41 601 18,11 
B.III.2                     130 000   -130 000 -100,00 
B.III.4. -      4 -0,93         0,00 -    424 -100,00           
B.III.5.   3 345 8,57   6 922 16,34 - 10 893 -22,10   3 667 9,55 
B.III.6.   2 106 10,11   3 186 13,89 -  5 229 -20,02   3 358 16,07 
B.III.7. - 30 159 -46,10  28 705 81,40 - 51 630 -80,71 -  7 297 -59,14 
B.III.8. 361 259 390,99 -219 093 -48,29 - 63 749 -27,18 - 13 503 -7,91 
B.III.10. -  2 087 -12,15  35 377 234,44 -  9 080 -17,99 - 10 040 -24,26 
B.III.11.      43 0,84  15 754 306,56  36 230 173,41 - 27 210 -47,63 
B.IV. - 25 000 -5,56 -  5 000 -1,18 -270 000 -64,29 120 000 80,00 
B.IV.1. -100 000 -28,57 -100 000 -40,00 -100 000 -66,67 - 50 000 -100,00 
B.IV.2.  75 000 75,00  95 000 54,29 -170 000 -62,96 170 000 170,00 
C.I.      80           0,00         0,00 -     80 -100,00 
C.I.1.      80           0,00   0,00 -     80 -100,00 
122 
Příloha 9 - Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty společnosti v plném rozsahu 
v letech 2006 – 2010 
  
2007-2006 2008-2007 2009-2008 2010-2009 
  
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
I. 
-   52 748 -35,50   968 899 1010,89 -  958 282 -90,00   105 985 99,55 
A. 
-   45 983 -34,73   992 999 1149,03 -  989 197 -91,64   101 056 112,01 
Obchod. marže 
-    6 765 -41,79 -   24 100 -255,70    30 915 210,66     4 929 30,35 
II. 
  521 611 16,27   407 118 10,92 -1 654 779 -40,03   172 182 6,94 
II.1. 
  242 336 7,97   783 716 23,87 -1 261 814 -31,03 -  214 054 -7,63 
II.2. 
  280 814 263,98 -  343 743 -88,78 -  399 130 -918,60   377 207 106,05 
II.3. 
-    1 539 -2,62 -   32 855 -57,50     6 165 25,39     9 029 29,66 
B. 
  327 028 17,38   180 771 8,18 -1 082 749 -45,31   284 467 21,77 
B.1. 
  228 203 15,91    80 494 4,84 -  834 202 -47,85   326 659 35,94 
B.2. 
   98 825 22,09   100 277 18,36 -  248 547 -38,45 -   42 192 -10,60 
Přid. Hodnota 
  187 818 14,02   202 247 13,24 -  541 115 -31,28 -  107 356 -9,03 
C. 
  108 295 12,49    68 549 7,03 -  224 835 -21,54    36 617 4,47 
C.1. 
   77 517 12,29    56 067 7,91 -  158 718 -20,76    18 993 3,14 
C.2. 
      444 11,06       381 8,55       823 17,01        55 0,97 
C.3. 
   28 545 12,96     9 625 3,87 -   64 348 -24,91    16 163 8,33 
C.4. 
    1 789 15,05     2 476 18,10 -    2 592 -16,05     1 406 10,37 
D.  
      393 9,85       292 6,66 -      346 -7,40     5 522 127,53 
E. 
   12 044 7,61     8 631 5,07     6 040 3,37 -    5 789 -3,13 
III. 
-   15 084 -44,67 -    4 826 -25,84     1 786 12,89     5 853 37,42 
III.1. 
-   17 692 -96,11       474 66,11     3 658 307,14     6 249 128,87 
III.2. 
    2 608 16,98 -    5 300 -29,51 -    1 872 -14,78 -      396 -3,67 
F. 
-   19 010 -77,63 -      100 -1,83     8 187 152,23 -    6 252 -46,09 
F.1. 
-    1 464 -95,31 -       72 -100,00     1 487          83 5,58 
F.2. 
-   17 546 -76,45 -       28 -0,52     6 700 124,58 -    6 335 -52,45 
G. 
-   61 187 -112,95   163 868 2335,97 -  167 516 -106,80 -  103 922 -974,60 
IV. 
-  206 229 -67,46    60 154 60,47 -   38 385 -24,05 -   65 890 -54,34 
H. 
-  153 162 -59,79    42 676 41,42    41 892 28,75 -  120 014 -63,98 
٭ 
   79 132 25,12 -   26 341 -6,68 -  241 136 -65,56    26 445 20,87 
VI. 
-      552 -52,47 -      500 -100,00                         
J. 
-    2 552 -83,62 -      500 -100,00                         
VII. 
      213 14,62     1 564 93,65 -    3 234 -100,00     1 263   
VII.1. 
      213 14,62     1 564 93,65 -    3 234 -100,00     1 263   
X. 
    1 886 49,03 -    1 724 -30,07 -    2 484 -61,96 -    1 273 -83,48 
N. 
      255 1,70     9 038 59,24 -   12 894 -53,07 -    4 738 -41,56 
XI. 
   46 986 118,33   197 759 228,11 -  196 093 -68,94 -   42 803 -48,44 
O. 
   43 759 102,83    44 767 51,86 -   26 170 -19,96 -    6 920 -6,60 
٭ 
    7 071 48,61   143 794 1923,41 -  162 747 -119,39 -   31 155 -117,88 
Q. 
    8 214 10,26    11 685 13,24 -   81 115 -81,16 -   19 251 -102,26 
Q.1. 
   10 735 14,13    51 991 59,97 -  119 255 -85,99 -   19 858 -102,19 
  
-    2 521 -61,79 -   40 306 -2585,38    38 140 98,43       607 100,00 
٭٭ 
   77 989 35,38   105 768 35,44 -  322 768 -79,85    14 541 17,86 
XIII. 
-   26 734 -99,84       260 619,05       164 54,30 -      466 -100,00 
R. 
-   26 225 -97,90 -       31 -5,52 -      274 -51,60 -      210 -81,71 
٭ 
-      509 -4627,27       291 55,96       438 191,27 -      256 -122,49 
٭٭٭ 
   77 480 35,15   106 059 35,60 -  322 330 -79,79    14 285 17,50 
٭٭٭٭ 
   85 694 28,52   117 744 30,49 -  403 445 -80,06 -    4 966 -4,94 
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Příloha 10 - Vertikální analýza majetkové struktury společnosti v plném rozsahu v 
letech 2006 - 2010 
AKTIVA 
  2006 2007 2008 2009 2010 
CEL. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
B. 43,22 36,66 42,00 51,52 51,81 
B.I. 0,68 0,61 0,41 0,40 0,08 
B.I.3. 0,24 0,58 0,36 0,16 0,06 
B.I.6. 0,37 0,00 0,04 0,24 0,00 
B.I.7. 0,07 0,02 0,01 0,00 0,03 
B.I.8. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
B.II 40,69 34,25 36,55 45,13 45,40 
B.II.1. 3,38 2,92 2,77 3,27 3,25 
B.II.2. 14,43 12,02 12,19 14,53 13,89 
B.II.3. 19,59 16,85 14,86 22,37 25,19 
B.II.6. 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 
B.II.7. 3,20 2,06 4,35 3,31 3,04 
B.II.8. 0,00 0,35 2,35 1,63 0,00 
B.II.9. 0,06 0,03 0,01 0,00 0,00 
B.III. 1,85 1,80 5,04 5,99 6,07 
B.III.1. 1,85 1,80 5,04 5,99 6,07 
B.III.3. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
C. 56,63 63,17 57,87 48,30 48,30 
C.I. 27,35 37,75 32,44 25,70 26,92 
C.I.1. 7,78 8,78 7,65 6,96 7,09 
C.I.2. 18,73 25,33 24,04 17,85 19,45 
C.I.3. 0,47 0,20 0,18 0,22 0,11 
C.I.4. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
C.I.5.  0,36 3,43 0,56 0,65 0,27 
C.I.6. 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 
C.II. 3,34 1,49 0,18 0,21 0,19 
C.II.5. 0,28 0,21 0,18 0,21 0,19 
C.II.7. 3,06 1,27 0,00 0,00 0,00 
C.III. 20,44 21,54 23,04 20,04 18,24 
C.III.1. 19,55 15,33 21,49 17,73 16,56 
C.III.6. 0,45 1,17 0,93 0,80 0,83 
C.III.7. 0,42 3,11 0,61 1,31 0,82 
C.III.8, 0,02 0,05 0,01 0,03 0,02 
C.III.9. 0,01 1,88 0,00 0,17 0,00 
C.IV. 5,50 2,40 2,21 2,35 2,96 
C.IV.1. 0,05 0,05 0,05 0,16 0,06 
C.IV.2. 5,45 2,34 2,16 2,18 2,90 
D.I. 0,15 0,17 0,12 0,18 0,15 
D.I.1. 0,15 0,17 0,12 0,17 0,15 
D.I.3. 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 
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Příloha 11 - Vertikální analýza finanční struktury společnosti v plném rozsahu 
v letech 2006 – 2010 
PASIVA 
  2006 2007 2008 2009 2010 
CEL. 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
A.  61,29 56,17 56,02 66,41 71,36 
A.I. 42,92 35,58 33,77 40,14 39,94 
A.I.1. 42,92 35,58 33,77 40,14 39,94 
A.II. 1,11 1,63 -4,05 -3,37 0,10 
A.II.2. 0,08 0,07 0,06 0,07 0,07 
A.II.3. 1,03 1,56 -4,12 -3,44 0,03 
A.III. 4,91 4,36 4,50 5,95 5,97 
A.III.1. 4,84 4,29 4,44 5,85 5,94 
A.III.2. 0,07 0,07 0,06 0,10 0,03 
A.IV. 5,56 7,00 12,02 21,33 22,61 
A.IV.1. 5,56 7,00 12,02 21,33 22,61 
A.V. 6,78 7,60 9,78 2,35 2,75 
B. 38,71 43,83 43,98 33,59 28,64 
B.I. 2,58 2,06 5,09 6,04 4,45 
B.I.4. 2,58 2,06 5,09 6,04 4,45 
B.II. 3,16 2,78 4,75 3,08 0,39 
B.II.9 0,00 0,00 4,71 2,70 0,02 
B.II.10. 3,16 2,78 0,04 0,38 0,38 
B.III. 19,12 28,16 23,97 20,16 16,06 
B.III.1. 11,73 13,50 13,18 6,61 7,76 
B.III.2 0,00 0,00 0,00 3,74 0,00 
B.III.4. 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 
B.III.5. 1,20 1,08 1,19 1,10 1,20 
B.III.6. 0,64 0,58 0,63 0,60 0,69 
B.III.7. 2,01 0,90 1,55 0,35 0,14 
B.III.8. 2,84 11,57 5,68 4,91 4,50 
B.III.10. 0,53 0,38 1,22 1,19 0,90 
B.III.11. 0,16 0,13 0,51 1,64 0,86 
B.IV. 13,84 10,84 10,17 4,32 7,73 
B.IV.1. 10,77 6,38 3,63 1,44 0,00 
B.IV.2. 3,08 4,46 6,54 2,88 7,73 
C.I. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
C.I.1. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Příloha 12 – Výpočet poměrových ukazatelů 
Ukazatele zadluženosti 2006 2007 2008 2009 2010 
Celková zadluženost (v %) 38,71 43,83 43,98 33,59 28,64 
Kvóta vlastního kapitálu (v %) 61,29 56,17 56,02 66,41 71,36 
Míra zadluženosti (v %) 63,16 78,02 78,52 50,57 40,13 
Úrokové krytí 21,00 25,84 15,14 11,11 22,98 
 
Ukazatele likvidity 2006 2007 2008 2009 2010 
Běžná likvidita 2,55 1,94 1,90 2,10 2,03 
Pohotová likvidita 1,17 0,73 0,83 0,97 0,89 
Okamžitá likvidita 0,25 0,07 0,07 0,10 0,12 
 
Ukazatele rentability (v %) 2006 2007 2008 2009 2010 
Rentabilita tržeb 8,36 9,77 6,49 4,50 5,13 
Rentabilita celkového kapitálu 9,69 10,05 8,90 3,64 4,38 
Rentabilita vlastního kapitálu 11,06 13,53 17,46 3,54 3,85 
Rentabilita investovaného kapitálu 13,45 16,07 14,93 5,37 6,14 
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Příloha 13 - Splátkový kalendář úvěru od CITIBANK Europe, ČSOB a 
Raiffeisenbank 
Z toho Pořadí 
splátky Čtvrtletí/rok 
Čtvrtletní 
splátka úvěru úrok úmor dluhu 
Zůstatek dluhu 
0.         22 136 000 
1. I/2012 1 194 501 163 253 1 031 248 21 104 752 
2. II/2012 1 194 501 155 648 1 038 853 20 065 899 
3. III/2012 1 194 501 147 986 1 046 515 19 019 384 
4. IV/2012 1 194 501 140 268 1 054 233 17 965 151 
5. I/2013 1 194 501 132 493 1 062 008 16 903 142 
6. II/2013 1 194 501 124 661 1 069 840 15 833 302 
7. III/2013 1 194 501 116 771 1 077 730 14 755 572 
8. IV/2013 1 194 501 108 822 1 085 679 13 669 893 
9. I/2014 1 194 501 100 815 1 093 686 12 576 208 
10. II/2014 1 194 501 92 750 1 101 751 11 474 456 
11. III/2014 1 194 501 84 624 1 109 877 10 364 579 
12. IV/2014 1 194 501 76 439 1 118 062 9 246 517 
13. I/2015 1 194 501 68 193 1 126 308 8 120 209 
14. II/2015 1 194 501 59 887 1 134 614 6 985 595 
15. III/2015 1 194 501 51 519 1 142 982 5 842 612 
16. IV/2015 1 194 501 43 089 1 151 412 4 691 201 
17. I/2016 1 194 501 34 598 1 159 903 3 531 297 
18. II/2016 1 194 501 26 043 1 168 458 2 362 840 
19. III/2016 1 194 501 17 426 1 177 075 1 185 764 
20. IV/2016 1 194 509 8 745 1 185 764 0 
Suma 23 890 028 1 754 028 22 136 000   
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Příloha 14 - Splátkový kalendář úvěru od České spořitelny 
Z toho Pořadí 
splátky Čtvrtletí/rok 
Čtvrtletní 






0.           22 136 000 
1. I/2012 1 337 490 415 050 922 440 900 21 213 560 
2. II/2012 1 337 490 397 754 939 736 900 20 273 824 
3. III/2012 1 337 490 380 134 957 356 900 19 316 468 
4. IV/2012 1 337 490 362 184 975 306 900 18 341 162 
5. I/2013 1 337 490 343 897 993 593 900 17 347 569 
6. II/2013 1 337 490 325 267 1 012 223 900 16 335 346 
7. III/2013 1 337 490 306 288 1 031 202 900 15 304 144 
8. IV/2013 1 337 490 286 953 1 050 537 900 14 253 606 
9. I/2014 1 337 490 267 255 1 070 235 900 13 183 371 
10. II/2014 1 337 490 247 188 1 090 302 900 12 093 070 
11. III/2014 1 337 490 226 745 1 110 745 900 10 982 325 
12. IV/2014 1 337 490 205 919 1 131 571 900 9 850 753 
13. I/2015 1 337 490 184 702 1 152 788 900 8 697 965 
14. II/2015 1 337 490 163 087 1 174 403 900 7 523 562 
15. III/2015 1 337 490 141 067 1 196 423 900 6 327 139 
16. IV/2015 1 337 490 118 634 1 218 856 900 5 108 282 
17. I/2016 1 337 490 95 780 1 241 710 900 3 866 573 
18. II/2016 1 337 490 72 498 1 264 992 900 2 601 581 
19. III/2016 1 337 490 48 780 1 288 710 900 1 312 871 
20. IV/2016 1 337 487 24 616 1 312 871 900 0 
Suma 26 749 797 4 613 797 22 136 000 18 000   
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Příloha 15 – Splátkový kalendář finančního leasingu od ČSOB Leasing 
Pořadí 
splátky Čtvrtletí/rok Mimořádná splátky Čtvrtletní splátky K úhradě celkem 
0.   5 534 000 0 5 534 000 
1. I/2012 0 1 294 890 1 294 890 
2. II/2012 0 1 294 890 1 294 890 
3. III/2012 0 1 294 890 1 294 890 
4. IV/2012 0 1 294 890 1 294 890 
5. I/2013 0 1 294 890 1 294 890 
6. II/2013 0 1 294 890 1 294 890 
7. III/2013 0 1 294 890 1 294 890 
8. IV/2013 0 1 294 890 1 294 890 
9. I/2014 0 1 294 890 1 294 890 
10. II/2014 0 1 294 890 1 294 890 
11. III/2014 0 1 294 890 1 294 890 
12. IV/2014 0 1 294 890 1 294 890 
13. I/2015 0 1 294 890 1 294 890 
14. II/2015 0 1 294 890 1 294 890 
15. III/2015 0 1 294 890 1 294 890 
16. IV/2015 0 1 294 890 1 294 890 
17. I/2016 0 1 294 890 1 294 890 
18. II/2016 0 1 294 890 1 294 890 
19. III/2016 0 1 294 890 1 294 890 
20. IV/2016 0 1 294 890 1 294 890 
Kupní cena 1 000 0 1 000 
Suma 5 535 000 25 897 800 31 432 800 
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Příloha 16 – Splátkový kalendář finančního leasingu od UniCredit Leasing 
Pořadí 
splátky Čtvrtletí/rok Mimořádná splátky Čtvrtletní splátky K úhradě celkem 
0.   5 534 000 0 5 534 000 
1. I/2012 0 1 350 240 1 350 240 
2. II/2012 0 1 350 240 1 350 240 
3. III/2012 0 1 350 240 1 350 240 
4. IV/2012 0 1 350 240 1 350 240 
5. I/2013 0 1 350 240 1 350 240 
6. II/2013 0 1 350 240 1 350 240 
7. III/2013 0 1 350 240 1 350 240 
8. IV/2013 0 1 350 240 1 350 240 
9. I/2014 0 1 350 240 1 350 240 
10. II/2014 0 1 350 240 1 350 240 
11. III/2014 0 1 350 240 1 350 240 
12. IV/2014 0 1 350 240 1 350 240 
13. I/2015 0 1 350 240 1 350 240 
14. II/2015 0 1 350 240 1 350 240 
15. III/2015 0 1 350 240 1 350 240 
16. IV/2015 0 1 350 240 1 350 240 
17. I/2016 0 1 350 240 1 350 240 
18. II/2016 0 1 350 240 1 350 240 
19. III/2016 0 1 350 240 1 350 240 
20. IV/2016 0 1 350 240 1 350 240 
Kupní cena 1 000 0 1 000 
Suma 5 535 000 27 004 800 32 539 800 
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Příloha 17 – Splátkový kalendář finančního leasingu od VB Leasing 
Pořadí 
splátky Čtvrtletí/rok Mimořádná splátky Čtvrtletní splátky K úhradě celkem 
0.   5 534 000 0 5 534 000 
1. I/2012 0 1 372 370 1 372 370 
2. II/2012 0 1 372 370 1 372 370 
3. III/2012 0 1 372 370 1 372 370 
4. IV/2012 0 1 372 370 1 372 370 
5. I/2013 0 1 372 370 1 372 370 
6. II/2013 0 1 372 370 1 372 370 
7. III/2013 0 1 372 370 1 372 370 
8. IV/2013 0 1 372 370 1 372 370 
9. I/2014 0 1 372 370 1 372 370 
10. II/2014 0 1 372 370 1 372 370 
11. III/2014 0 1 372 370 1 372 370 
12. IV/2014 0 1 372 370 1 372 370 
13. I/2015 0 1 372 370 1 372 370 
14. II/2015 0 1 372 370 1 372 370 
15. III/2015 0 1 372 370 1 372 370 
16. IV/2015 0 1 372 370 1 372 370 
17. I/2016 0 1 372 370 1 372 370 
18. II/2016 0 1 372 370 1 372 370 
19. III/2016 0 1 372 370 1 372 370 
20. IV/2016 0 1 372 370 1 372 370 
Kupní cena 1 000 0 1 000 
Suma 5 535 000 27 447 400 32 982 400 
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Příloha 18 – Očekávané budoucí výnosy a náklady z investičního záměru 
Roky Výnosy Náklady 
1 43 042 000 36 242 170 
2 54 254 000 50 782 648 
3 59 103 000 55 212 065 
4 62 685 000 58 185 125 
5 67 461 000 62 149 205 
6 68 058 000 56 488 140 
7 69 252 000 57 479 160 
8 69 849 000 57 974 670 
9 71 640 000 59 461 200 
10 71 043 000 58 965 690 
11 69 261 000 57 488 160 
12 66 267 000 55 001 610 
13 63 879 000 53 019 570 
14 60 297 000 50 046 510 
15 54 924 000 45 586 920 
16 50 148 000 41 622 840 
17 42 984 000 35 676 720 
18 35 820 000 29 730 600 
19 25 074 000 20 811 420 
20 21 895 000 18 342 850 
 
